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Resumen Ejecutivo 


Synergic es un proyecto ideado para unir dos actores clave en el 
denominado ecosistema emprendedor de la Argentina y América Latina: Los 
emprendedores con proyectos de emprendimientos de alto potencial (Startups) 
que requieren financiación para sus proyectos, y los inversores minoristas 
(ahorristas privados) de la Argentina y del mundo que necesitan un vehículo 


efectivo para invertir sus ahorros. 


La industria de las inversiones de capital de riesgo en Argentina es 
actualmente de u$s 50 millones y se estima que tiene un potencial de u$s 485 
millones dentro de 5 años. La reciente Ley 27.349 establece las bases para el 
fomento de la actividad emprendedora, ofreciendo apoyo económico a través 
de fondos de fomento como el FONDCE, ofreciendo beneficios impositivos 
para los inversores, y facilitando la financiación colectiva de emprendimientos a 


través de la novedosa figura de Plataforma de Financiamiento Colectivo (PFC). 


La propuesta de Synergic es ofrecer un mercado o marketplace que 
permite asociar a los emprendedores y sus proyectos por un lado, con los 
posibles inversores minoristas por el otro, para que se puedan financiar 
proyectos con muchos inversores pequeños. Este mecanismo llamado 


Crowdfunding no era posible en Argentina hasta la ley 27.349. 


El equipo emprendedor tiene experiencia en evaluación y gestión de 
inversiones financieras y pasión por el ecosistema emprendedor y la adopción 
en Argentina de la mentalidad emprendedora existente en los polos mundiales 


de la innovación como Silicon Valley o Israel. 


Aunque la ley 27.349 fomenta la actividad emprendedora, las 
regulaciones para las PFC implican costos muy elevados que perjudican la 
captación de valor. El potencial financiero de Synergic se estima en un Valor 
Presente Neto de u$s 64,236 tomando en cuenta flujos de fondos de los 
primeros 7 años, una inversión inicial de u$s 240,000 y un período de repago 
de la inversión de 5 años. Este análisis sugiere que para hacer más atractivo 
este plan de negocios tendría que haber mejoras significativas en las 


regulaciones, o una captación de mercado muy superior a la estimada con el 


contexto actual. 


1- Introducción y Antecedentes 


Una serie de eventos y casualidades son lo que motivaron la curiosidad, 
y luego la identificación de la oportunidad de negocios de Synergic. En primer 
lugar una visita de un emprendedor, ex—alumno de la Universidad de San 
Andres, y fundador de una empresa de marketplace que conecta clientes 
dadores de carga con empresas que ofrecen servicio de carga — 
coloquialmente un “Uber de camiones” — mencionó durante su exposición lo 
difícil que era conseguir financiamiento! La propuesta de valor del proyecto 
parecía sólida, el emprendedor demostraba ser extremadamente motivado y 
capaz; había formado un equipo profesional con socios estratégicos y ya tenía 
ventas realizadas con operaciones diarias y varios contratos con clientes 
grandes. Por otro lado no tenía competencia directa en el mercado y parecía 
ser un pionero en la industria con lo cual todo indicaba que tenía grandes 
posibilidades de éxito en su emprendimiento. Sin embargo, no podía conseguir 


el financiamiento necesario para expandir su negocio.' 


Otras declaraciones impactantes de Lisandro Bril, conocido Venture 
Capital Manager de Argentina, fueron que “...el dinero de inversores argentinos 


no llega a emprendedores argentinos; se queda afuera...” y que “...los 


argentinos no invierten más que en construcción y campo. 


Las declaraciones anteriores motivaron una investigación preliminar que 
incluyó una visita a Silicon Valley” con varias reuniones con Aceleradoras, 
Venture Capitalists, Universidades y Emprendedores, por ejemplo. En una de 
las reuniones con Puente Labs’, se sugería que hay una necesidad 
insatisfecha en Latinoamérica de mayor emprendedurismo, y de mayor 
financiación para los emprendedores existentes, en comparación con el 


dinamismo emprendedor de Silicon Valley, por ejemplo. 


Históricamente los emprendedores con un Plan de Negocios debían 
conseguir financiación de pocos inversores grandes, tradicionalmente 
conocidos como inversores ángeles (Angel Investors - Als) o Inversores de 
Capital de Riesgo (Venture Capitalists - VCs). Tanto los Als como los VCs 
pueden participar de inversiones en forma independiente o de forma conjunta, 


a través de Clubes de Inversores Angeles o Fondos de Venture Capital, por 


7 


ejemplo. 


El Crowdfunding! o Financiación Colectiva es una de las formas mas 
novedosas por las cuales un emprendimiento o Startup? puede encontrar 
financiación con muchos inversores pequeños en lugar de pocos inversores 
grandes. Este cambio es posible principalmente por los avances en 
comunicaciones, redes sociales, facilidades de pago online y el uso cada día 
mayor de internet para que un inversor minorista pueda acceder a tipos de 
inversión que antes no tenía disponible. Las inversiones de capital 
emprendedor, que antes estaban reservadas para pocos inversores muy 
sofisticados, y muy restrictivos en su selección de proyectos (Als y VCs), ahora 
están al alcance de los inversores minoristas, los ahorristas de todo el mundo. 
No solo se ha aumentado la posibilidad de acceso a estas oportunidades para 
los inversores, sino que también ha aumentado el universo de fondos 
disponibles para que los emprendedores logren conseguir su financiación con 
muchos inversores pequeños, que son menos restrictivos que los grandes 
fondos de VC. Tanto los emprendedores con sus proyectos, como los 
inversores minoristas con sus ahorros, están frente a un universo de 
posibilidades que antes no existía para ellos. El Crowdfunding es una 


verdadera democratización de las inversiones. 


Mi actividad profesional al frente de las decisiones de inversión para un 
patrimonio familiar, ya había engendrado en mí un interés en las inversiones de 
capital de riesgo. La reciente explosión de las plataformas de Crowdfunding, la 
reciente legislación argentina que promueve la actividad emprendedora y las 
experiencias del MBA me motivaron a investigar este proyecto de forma activa 


al sospechar una verdadera oportunidad de negocio. 


‘ “Crowdfunding” es una palabra en inglés que fusiona la palabra “crowd” (multitud) con 
“funding” (financiamiento) dando origen al concepto de “financiamiento colectivo” con una 
sola palabra. 


s “Startup” se refiere a una empresa nueva con alto potencial de crecimiento (en contraposición 
con una empresa PyME que, aunque “nueva”, no está fundada con planes de fuerte 
crecimiento y expansión regional, por ejemplo). 


2- Marcos Conceptuales y Herramientas de 


Management Utilizadas 


El presenta Plan de Negocios busca evaluar la viabilidad de un proyecto 
de negocios en el contexto actual de la Argentina. Con ese fin, primero se 
identificó una posible oportunidad de negocio al percibir posibles desacoples 
entre la necesidad de financiación de emprendedores con proyectos y la oferta 
de financiación potencial de ahorristas Argentinos que buscan rentabilidad para 
sus ahorros en un contexto altamente inflacionario. Una vez identificada la 
posible oportunidad de negocios, se utilizaron varias herramientas de 


management para su análisis más profundo: 


La Industria y Mercado 
Las Cinco Fuerzas de Porter: analiza el atractivo de la industria según el 
análisis extenso de cinco componente claves de la misma: Competidores 


actuales, Competidores Potenciales, Proveedores, Clientes, Sustitutos 


Análisis PESTEL: Analiza el contexto general más allá de la industria en 
particular, estudiando en detalle los siguientes componentes del contexto: 


Político, Económico, Socio-cultural, Tecnológico, Ecológico, Legal. 


Segmentación: Se utiliza la segmentación para la correcta identificación 
del mercado potencial, su tamaño en cantidad de personas, en posibles 


inversiones, sus características y cambios dinámicos en el tiempo. 


La Propuesta de Valor 

Business Model CANVAS: El modelo CANVAS de Osterwalder” es un 
formato práctico para analizar la creación, entrega y captación de valor de una 
propuesta de negocios, considerando Y elementos clave: Segmentos, 
Propuesta, Canales, Relaciones, Recursos Clave, Actividades Clave, 
Asociaciones Clave, Costos, Ingresos. 


Plan de Marketing 

Marketing Mix — Las 4 P: Aunque el modelo es de 1960, y se han 
propuesto diversas mejoras y agregados al mismo, su simplicidad es efectiva 
en identificar los elementos básicos del posicionamiento de un producto o 
servicio a través de la consideración de los componentes de sus 4 elementos: 


Producto, Precio, Plaza (distribución), Promoción. 


Plan Financiero 

Método de valuación de flujos descontados Adjusted Present Value 
(APV): Considera el valor presente de flujos futuros de una inversión, para 
comparar dichos flujos con la inversión requerida y determinar si la propuesta 


crea valor económico o no. 


10 


3- Identificación de la Oportunidad de Negocios 


Desde hace varios años el Crowdfunding se ha posicionado dentro del 
mundo de las inversiones de capital de riesgo, junto con los tradicionales 
fondos de VC y de Al. Entre el año 2011 y el año 2015 se observa una franca 
“invasión” del crowdfunding y en el año 2015 ya representa mayores 


inversiones que las de los Angel Investors. 


USD e : A : 
(BB) Evolución de Inversiones a nivel mundial de 


Capital de Riesgo 
60 


50 
40 
30 
20 
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2011 2012 2013 2014 2015 


=E Crowdfunding e Venture Capital —@— Angel Capital 


Gráfico 1. Se observa el avance del modelo de Crowdfunding sobre los modelos 
tradicionales de Angel Investors y Venture Capital.* 


En Argentina los datos disponibles no son abundantes. Sin embargo, un 
estudio preliminar del mercado Argentino muestra que ya hay varios actores 
locales nuevos, además de algunos actores con inicios en Argentina que se 
han internacionalizado como NXTP (Aceleradora*) y Cygnus Capital (fondo de 
VC) lo cual dificulta la estimación correcta del mercado potencial al estar 
combinado con proyectos en EEUU y el resto de Latinoamérica. Un análisis del 
mercado de inversiones de riesgo en Argentina muestra un acumulado en los 
últimos años de más de 2,600 proyectos financiados y con inversiones de más 


de u$s 800 millones. Un cálculo más conservador, eliminando totalmente los 


° Elaboración propia sobre datos publicados en Crowdfunder. 
https://blog.crowdfunder.com/infographics/title-iv-regulation-a/ y Crowdexpert, 
http://crowdexpert.com/crowdfunding-industry-statistics/. Leídos 22 de octubre de 2018. 


* Explicación detallada de “Aceleradora” en la siguiente sección. 
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actores muy internacionalizados como NXTP y Cygnus, las inversiones 


acumuladas serían de hasta u$s 270 millones en los últimos años.? 


Con respecto a la interacción de todos estos jugadores, se observa una 
colaboración o sinergia entre los actores del ecosistema. Las aceleradoras 
organizan eventos con inversores de diferente tipo y emprendedores; hay 
numerosos proyectos que han recibido inversiones de varias fuentes 
supuestamente “competidoras” o han acelerado con diferentes organizaciones 


en diferentes momentos. 


Por último, la legislación de varios mercados, incluida la Argentina, ha 
demostrado recientemente un fuerte apoyo al “emprendedurismo” o actividad 
emprendedora, que es simultáneo con la atomización de los inversores que se 
dio por las posibilidades de la tecnología. El JOBS Act (Jumpstart Our Business 
Startups Act) firmado por Barack Obama en 2012 y efectivo parcialmente en 
2013 y luego en 2015 y 2016, regula las inversiones de inversores colectivos 
acreditados y no acreditados.” Fue sólo luego del JOBS Act que, en el año 
2013, cualquier emprendedor de EEUU podía anunciar públicamente su 
necesidad de financiación, y prácticamente cualquier persona podría 
financiarlo. El JOBS Act, hace posible una situación en la cual si todos los 
ahorristas Norteamericanos destinaran solo 1% de sus ahorros a inversiones 
de capital de riesgo, ¡los fondos disponibles para invertir pasarían a ser de u$s 
300 Billones!" 


En Argentina la difundida “Ley del Emprendedor” 27.349 se aprobó en 
marzo de 2017 e incluye varios mecanismos para fomentar la actividad 
emprendedora. La resolución general 717-E de la Comisión Nacional de 
Valores fue aprobada el 3 de enero de 2018 y es la que regula los Sistemas de 
Financiamiento Colectivo. Esta ley del emprendedor incluye entre sus 
estímulos del financiamiento colectivo la deducción de impuesto a las 
ganancias para el inversor de entre 75% y 85% del monto invertido. También 
dentro del marco de la ley 27.349 se ha creado el FONDCE (Fondo Fiduciario 


para el desarrollo de Capital Emprendedor) que destinará $1.000 millones para 


° Elaboración propia sobre entrevistas con South Ventures e Ideame, y datos publicados de 
NXTP Labs, Cygnus Capital, Kaszek Ventures, Wayra, IAE Business Angels, CITES, 
Endeavor, Panal de ideas, Quasar, Sesocio, entre otros. 
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co-invertir con 13 aceleradoras y 3 fondos de VC en emprendimientos de alto 


impacto de la argentina.” 
En resumen se observan las siguientes condiciones: 


e Las inversiones de capital de riesgo crecen fuertemente a nivel mundial. 

e Las inversiones colectivas de inversores pequeños y no sofisticados 
invaden el mundo inversor antes reservado para pocos jugadores 
grandes. 

e La legislación mundial se ha adaptado a lo que permiten las tecnologías, 
y se comienza a regular el mercado del financiamiento colectivo 

e Además de la regulación, hay un adicional fomento a la actividad 
emprendedora en Argentina, incluyendo beneficios impositivos para los 
inversores y un fondo de desarrollo (FONDCE). 

e El ecosistema emprendedor de Latinoamérica está “atrasado” respecto 
de los modelos más avanzados, como el norteamericano, y adopta 
rápidamente los avances observados. 

e En Argentina ya existen muchos jugadores en el ecosistema 
emprendedor, y la nueva Ley del Emprendedor incentivará la aparición 
de aún más aceleradoras y fondos para invertir. 

e La co-inversión entre supuestos competidores indica una gran 
complementariedad entre los jugadores y una rivalidad relativamente 
baja. 

e En Argentina todavía se observa un desacople entre los emprendedores 
que buscan financiamiento y los inversores que buscan invertir su 


dinero. 


Dadas las condiciones precedentes, se observa una gran oportunidad de 
negocios para intervenir conectando los emprendedores con los inversores de 
Argentina, en primer lugar, y luego de Latinoamérica. Synergic será un 
marketplace que ayude a los emprendedores a promocionar su 
emprendimiento para obtener fondos, y que ayude a los inversores no 
sofisticados a encontrar alternativas de inversión de alto impacto y de alta 


rentabilidad. 
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4- La Industria y Mercado Objetivo 


Ecosistema Emprendedor 

Para planear el posible posicionamiento de Synergic, se debe analizar el 
complejo ecosistema emprendedor. En el centro del ecosistema se encuentra 
el Emprendedor de una Startup. Aunque históricamente se relaciona al término 
Startup con emprendimientos tecnológicos, esto no es una característica 
excluyente. Sin embargo, vale notar que el uso de tecnología normalmente 
puede acelerar la velocidad de crecimiento de un negocio y, no por nada, las 
empresas de crecimiento más veloz que se observan estos últimos años tienen 


un fuerte componente tecnológico. 


Si consideramos un emprendedor que tiene un proyecto de negocios en 
Argentina, el mismo podrá ¡interactuar con un número de agentes 


interrelacionados: 


Financiamiento FFF (friends, Venture 
colectivo family, fools) Capitalists 
Crowdfunding (VCs) 


Gobierno Angel Investors 
(Als) 


Corporaciones f 

id Private Equity 
Incubadoras 
Aceleradoras 


(incubación) 
Grafico 2: El ecosistema emprendedor. 


Emprendedor 


Universidades 


(incubación) 


e Family, Friends, Fools? (FFF): Son los conocidos directos del 
emprendedor. Históricamente la primer fuente de financiación de 


cualquier proyecto. 


ê Del inglés cuya traducción sería “familia, amigos, necios” 
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Venture Capitalists (VCs): Inversores sofisticados en etapas tempranas 
de un proyecto. Históricamente son fondos administrados de varios 
millones de dólares muy selectivos en los proyectos que fondean. 
Pueden ser de inversores privados, o de inversores institucionales. 

Angel Investors (Als): Históricamente son inversores independientes con 
mentalidad emprendedora y filantrópica que seleccionan 
emprendimientos en los cuales invertir y también aportan know-how y 
experiencia para ayudar al emprendedor. Al pasar los años se han 
agrupado en clubes o fondos y se parecen más a los VCs. 

Private Equity: Son fondos de inversión que habitualmente compran 
empresas que ya han crecido y ya no se consideran “Startups”. Compran 
estas empresas para gestionarlas a largo plazo. 

Incubadoras: Instituciones normalmente asociadas a una universidad o a 
una gran empresa que asisten a emprendedores con una idea de 
negocios muy preliminar. Ayudan a estructurar la idea, formar un equipo, 
networking y capacitación y mentoreo para dar inicio al negocio. Los 
aportes de capital normalmente son en forma de donación y espacio de 
oficina. 

Aceleradoras: Similares a las incubadoras, pero normalmente asociadas 
con fases más avanzados del crecimiento de la empresa. Proveen 
“aceleración” para crecer un negocio ya existente. La aceleración 
involucra mentoreo y networking, profesionalización de procesos, 
espacio de oficina y habitualmente una inversión en el emprendimiento 
para capital de trabajo y crecimiento a cambio de participación 
accionaria. 

Universidades: Las universidades han sido históricamente la cuna de 
muchos emprendedores que habitualmente comienzan sus 
emprendimientos durante, o al poco tiempo de terminar sus estudios. 
Las Universidades cada vez más están formando centros de 
emprendedores, clubes de inversores, concursos de Startups e 
Incubadoras. 

Corporaciones: Las corporaciones han comenzado a incorporar centros 


de incubación y de fomento a la actividad emprendedora. Muchas 
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incubadoras independientes también reciben fondos de corporaciones y 
universidades. 

e Gobierno: El Gobierno tiene muchos organismos de fomento de la 
actividad emprendedora. Estos van desde concursos con premios para 
incubar en polos de innovación como Silicon Valley, a procesos de 
incubación local y concursos para fondeo iniciales por ejemplo. 

e Crowdfunding: Este es el actor más nuevo del ecosistema que aporta 
financiación para proyectos. A diferencia de los demás actores, el 
crowdfunding no representa una relación entre el emprendedor y “un 
solo actor”, sino que representa una relación con, tal vez, miles de 


inversores pequeños. 


En el gráfico 2 se diferenció a los actores que aportan capital (verde) de 
los que aportan conocimiento (celeste), aunque en la mayoría de los casos esa 
diferencia no está claramente definida. El Crowdfunding es un actor que tiene 
baja incidencia en el aporte de conocimiento, y representa solamente la 
financiación atomizada de un proyecto. Casi todos los demás actores participan 
en mayor o menor medida tanto del aporte de capital, como del aporte de 
conocimiento, ofreciendo mentoreo y contactos en las diferentes fases de 


crecimiento de la Startup. 


Dado que los diferentes actores intervienen de diferente forma, y en 
diferentes etapas de la vida joven de una Startup, es util analizar en qué fase 
de crecimiento se especializan los diferentes tipos de financiación. Startup 
Factory clasifica las etapas de crecimiento de una Startup de la siguiente 


forma:* 


1. Startup Stage: Seed (idea inicial, investigación) — Startup (formación 
societaria, Producto mínimo Viable) — Early (modelo establecido, capital 
de trabajo y crecimiento inicial) 

2. Expansion Stage: Second (expansión de ventas y tecnología) — Third 
(expansión de planta) — Mezzanine (híbrido con deuda para expansiones 
importantes) — Bridge (preparación para IPO) — Liquidation (venta a 
Private Equity o IPO) 


Hay diferencias sutiles entre la terminologia utilizada por diferentes 
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autores, pero los términos se refieren a una evolución típica que se puede 
resumir en el siguiente gráfico de elaboración propia con las fases Pre-seed, 
Seed, Early, Growth y Maturity,” y su relación con la evolución de los resultados 
de la empresa: 


Growth Maturity 
(Exit) 


ti | 


A A a E, a a 


Grafico 3: La típica evolución de una Startup y los diferentes tipos de inversión en 
cada etapa del crecimiento. 


El proceso de evolución de la startup puede durar entre 1 a 3 años hasta 
tal vez décadas, hasta obtener el crecimiento necesario para un exit, que 
normalmente se da por una salida a bolsa (IPO®) o la compra mayoritaria o total 
de un fondo de Private Equity. También se observa que los diferentes actores 
que aportan conocimiento y capital pueden intervenir en varias de las etapas de 
crecimiento, pero normalmente se especializan más en algunas etapas que en 
otras. El Crowdfunding también está presente en varias fases, pero está más 
concentrado en las fases tardías de Seed y Early. El método más novedoso de 
financiamiento, en sus inicios reservado solo para criptomonedas, es el Initial 


Coin Offering (ICO). El ICO utiliza la tecnología blockchain, y la emisión de 


7 Los equivalentes en español serían “pre-semilla, semilla, temprana, crecimiento, madurez” 


ê Initial Public Offering: El proceso de salida a bolsa en el cual una empresa suscribe acciones 
para el mercado de capitales. 
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tokens como representación de propiedad de una empresa. Es una emisión 
similar a un IPO, pero sin los requerimientos costosos de los entes reguladores. 
Naturalmente, la falta de restricciones y reglas claras para esta forma “fácil” de 
obtener fondos ha generado mucho fraude y es necesaria mayor regulación o 


una consolidación del mercado todavía inmaduro.* 


El mundo globalizado y las telecomunicaciones generan una situación 
en la cual las inversiones del ecosistema emprendedor no están claramente 
delimitadas geográficamente. Hay numerosos fondos de VC multinacionales 
que han invertido en Startups Latinoamericanas entre 2013 y 2017, y de todos 
los fondos recibidos por Startups Latinoamericanas en ese período, 11% de los 
fondos fueron a empresas Argentinas, en tercer lugar después de Brasil y 
México.*' Sin embargo, sigue habiendo una concentración de actividad 
regional; los fondos de VC Argentinos buscan las oportunidades que nacen en 
nuestro país en mayor medida que oportunidades del resto del mundo y uno de 
los objetivos de la Ley del Emprendedor es fomentar el intercambio dentro de 
Argentina entre los inversores y los emprendedores, y el fomento de la co- 
inversión público-privada con el FONDCE. Para determinar los límites de la 
industria de la inversión de capital de riesgo en Argentina consideramos 
principalmente los actores mayormente activos en Argentina, además de 
algunos casos regionales como excepción.” 

Además de los actores tradicionales, VCs y Als, el novedoso 


xiii 


crowdfunding se divide, a su vez, en diferentes tipos: 


e Donation: La financiación es donada. No hay beneficio económico. 

e Rewards: La financiación es a cambio de un producto o servicio “no 
monetario”. 

e Crowdlending: La financiación es un préstamo privado que genera 
intereses para el inversor sin participación accionaria.”” 

e Revenue Sharing: La financiación es en forma de deuda variable, a 
cambio de un porcentaje de los ingresos del proyecto (sin participación 


accionaria) hasta un determinado múltiplo de la inversión””. 


* El Anexo 1 muestra algunos actores del ecosistema emprendedor 
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e Equity: La financiación es a cambio de participación accionaria del 


proyecto. 


Los diferentes tipos de proyectos buscan financiarse normalmente con 
diferentes tipos de crowdfunding. Por ejemplo, un artista poco conocido 
buscando fondos para lanzar un disco puede tener más éxito usando Donation 
o Rewards Crowdfunding, mientras que una startup de software que ofrece una 
aplicación para empresas seguramente tenga más éxito utilizando Equity o tal 
vez, Lending. De todos modos, hay proyectos que podrían utilizar 
prácticamente cualquiera de los diferentes tipos de Crowdfunding. 


A su vez, el Equity Crowdfunding tiene dos grandes sub-grupos: el 
Crowdfunding para Startups (mayormente proyectos con gran velocidad de 
expansión) y el Real Estate Crowdfunding o Asset-backed Crowdfunding"®. El 
segundo caso es básicamente un fideicomiso inmobiliario, donde cada inversor 
participa de un porcentaje de propiedad de un inmueble, o algún bien tangible. 
En cambio, en el caso del Equity Crowdfunding, la participación es de un bien 
menos tangible, un bien potencial, que tiene que ver con la expectativa que 


tiene el inversor de que el emprendedor pueda crear valor con su proyecto. 


Este complejo ecosistema incluye desde los tradicionales Venture 
Capitalists y Angel Investors que prosperaron desde el Siglo XX en adelante, 
hasta todas las variantes de Crowdfunding que existen básicamente desde el 
año 2009 en adelante. Ahora se incorpora también el mundo del blockchain — 
incomprensible para muchos — con las novedosas ICOs que amenazan con 
reemplazar a las tradicionales IPOs. La delimitación de la industria del 
Crowdfunding para Synergic es compleja y requiere flexibilidad, ya que las 
fronteras de la industria son difusas, y el ecosistema emprendedor está en 


franca expansión y transformación. 


Como fue mencionado más arriba, se observa una gran cantidad de 
colaboración y sinergia entre muchos de los actores del ecosistema 
emprendedor. La interacción entre ellos es compleja y flexible, y los límites 


entre proveedor, competidor, sustituto y colaborador son poco claros. El uso de 


1 Asset-backed significa “respaldado por un bien / activo” 
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la palabra “Ecosistema” para describir el mundo de las Startups no es casual, 
ya que describe la complementariedad e interdependencia que existe entre la 
organización (la Startup) y su entorno. Hasta cierto punto una misma 
aceleradora puede competir con Synergic para financiar un emprendimiento, 
pero también puede proveer ese mismo emprendimiento para financiar con 
Synergic luego del proceso de aceleración o colaborar al co-invertir con 
Synergic en la misma etapa de crecimiento del proyecto. Para entender hasta 
qué punto los actores del ecosistema son competidores, y hasta qué punto 
pueden llegar a ser colaboradores o proveedores, los ubicamos en el siguiente 
vector que va desde el extremo de “Competidor Directo”, pasando por una zona 
intermedia de “Sustituto Posible” hasta un extremo opuesto de “Colaborador/ 


Proveedor”: 


(NXTP) Donation 
Crowdfunding Crowdlending Crowdfunding 
Incubación de (Gofundme) (Sumatoria) (Crowdium) 
Gobierno l 
! 


i Clubes de Als 

! Incubadoras (IAE Angels) 

! Corporativas 

1 

I 

I 

Venture Capitalists 
(Kaszek) 


Real Estate 


Revenue Sharing 
Crowdfunding 
(AppsFunder) 


(Wayra) 


Equity 
Crowdfunding 
(Sesocio) 


Incubadoras Reward 
(UDESA) Crowdfunding 


(Ideame) 


Sustituto 
Posible 


Colaborador 
/ Proveedor 


Competidor 
Directo 


Grafico 4 — Vector de Competencia-Colaboración del 
ecosistema emprendedor 


El vector anterior muestra la interacción o rivalidad entre los actores de 
la industria cuando el posible cliente es el EMPRENDEDOR, o el 
emprendimiento o proyecto. Es posible que un mismo emprendimiento tenga 
varios co-inversores simultáneos. Sin embargo, cuando analizamos a los 
INVERSORES que podrían invertir su dinero en un emprendimiento, debemos 
suponer que el inversor que invierte en un emprendimiento a través de 


Synergic, no lo hace en el mismo emprendimiento también a través de otro 


20 


medio. Es decir, con respecto a los INVERSORES, se supone que no hay co- 
inversión, sino que cada inversor participa de un mismo emprendimiento a 


través de un solo canal en cada etapa. 


Como conclusión para definir este ecosistema emprendedor, se entiende 
que hay dos clientes (emprendedores e inversores) y varios jugadores que se 
comportan en mayor o menor medida como proveedores / socios, o como 
competidores. Con respecto a los clientes emprendedores, existe mucha co- 
inversión y colaboración entre los competidores; pero con respecto a los 
inversores, los mismos participan en un mismo momento a través de un solo 


canal y los competidores son rivales. 


Las Cinco Fuerzas de Porter 

El modelo de las Cinco Fuerzas de Michael Porter“ tiene aplicación 
limitada porque las fronteras entre competidor y proveedor son difusas, por 
ejemplo. Sin embargo, es de gran utilidad para considerar el impacto relativo de 
cada aspecto interno de cada una de las cinco fuerzas, y considerar su 
evolución en el tiempo. Se analiza el año 2018 como escenario actual, y el año 
2020 como un futuro próximo que demuestra cambios en dicha fuerza. Se 


utiliza una escala de 1 a 5 para indicar el grado de atractivo de la industria. 11 


Rivalidad 

2018: 3.7. El atractivo es alto dado el contexto de novedad en la legislación y 
el hecho de que todavía no hay competidores directos que se 
dedican al equity crowdfunding de startups. La mayoría del 
ecosistema opera más como colaborador de co-inversiones, o 
como posible proveedor de emprendimientos que como competidor 


directo. 


2020: 3.1. El atractivo es naturalmente menor a medida que la competencia 
se acentúa y la tasa de crecimiento disminuye. El grado de 


diferenciación se reduce. 


Nuevos Ingresos 


11 En el anexo 2 se puede ver el análisis y representación gráfica de cada fuerza. 
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2018: 5.0. Por definición los Nuevos Ingresos no existen hoy, y el puntaje de 


atractivo es el máximo. 


2020: 2.6. Los nuevos ingresantes son una gran amenaza, ya que el modelo 
de negocios puede ser rápidamente emulado. Particularmente, el 
grado de lealtad y el costo de cambio de proveedor (un inversor 
que invierte a través de otra plataforma) son cercanos a cero. Hay 


bajas barreras de entrada del punto de vista financiero. 


Productos Sustitutos 

2018: 2.5. Los sustitutos del equity crowdfunding incluyen inversiones tan 
diferentes como un simple plazo fijo, y plataformas de trading de 
activos financieros en los mercados de capitales. Sus promotores 
tienen gran nivel de agresividad en su captación de mercado. La 
rentabilidad es el único atributo realmente diferenciador para el 
equity crowdfunding, y requiere la educación del cliente (inversor) y 


la maduración del mercado de inversores minoristas. 


2020: 1.8. Los nuevos formatos de inversión como los ICOs seguirán ganando 


terreno y reduciendo las ventajas competitivas del crowdfunding. 


Poder de negociación de los compradores 1 (inversores)? 

2018: 3.2. Muchos de los atributos de poder de negociación son de poca 
aplicación porque los clientes (inversores) no participan de una 
cadena de valor, sino que son los clientes finales. La amenaza de 
integración vertical es nula, pero los costos de cambio son bajos y 


la disponibilidad de sustitutos es amplia. 


2020 = 2.7. La futura disponibilidad de sustitutos aumenta y la sensibilidad a la 


rentabilidad aumenta, disminuyendo el puntaje de atractivo futuro. 


Poder de negociación de los compradores 2 (emprendedores)'” 
2018: 4.2. Se estima que el poder de negociación de estos clientes es bajo en 
casi todos los aspectos, dado que necesitan de la financiación. Hay 


12 Al tratarse de un marketplace, el crowdfunding tiene dos compradores contrapuestos: el 
emprendedor por un lado y el inversor por otro. Para este análisis se prioriza al inversor 
como comprador, pero se analiza también al emprendedor como comprador. 
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2020: 3.2. 


poca sensibilidad al “precio” porque representa la comisión sobre la 
financiación recibida, y hay pocos competidores o sustitutos 


similares. 


A medida que se consolida la industria y los emprendedores se 


vuelven más sofisticados, el poder de negociación aumenta. 


Poder de negociación de los proveedores (aceleradoras)”* 


2018: 2.6. 


2020: 2.4. 


Se estima que el poder de negociación de los proveedores es en 
general bastante alto, porque ya están consolidados como co- 
financiadores de emprendimientos y actúan como posibles 
sustitutos a la vez que también pueden ser considerados 
proveedores de emprendimientos para el crowdfunding. Solo en el 
caso de necesitar co-inversión, o de una salida de un proceso de 
aceleración, se produce la oferta para la siguiente fase de 
financiación. En cierta forma son proveedores que no “necesitan” 


del crowdfunding para subsistir. 


A medida que hay nuevas plataformas de crowdfunding, el poder 
de negociación aumenta aún más, disminuyendo el puntaje. Un 
solo atributo aumenta el puntaje en el futuro: La oportunidad de 
Synergic de integrar verticalmente agregando procesos de 
aceleración o mentoría, o agregando (si la ley lo permite) fondos de 


Als, por ejemplo. 


Evaluación general del atractivo de la Industria 


2018 = 3.5. Las fuerzas que demuestran mayor atractivo son las de los clientes 


(emprendedores) (4.2) y Rivalidad (3.7), mientras que las fuerzas 
menos atractivas son los sustitutos (2.5) y proveedores (2.6) 


2020 = 2.6. En el futuro próximo todas las fuerzas indicarán menor atractivo, 


especialmente los nuevos entrantes que pasarán de un valor de 5.0 


a un valor de 2.6. 


13 Los proveedores serían aceleradoras, incubadoras, VCs, Als y demás actores que incentivan 
la actividad emprendedora. Aunque en algunos casos podrían verse como competidores, se 
considera el fuerte énfasis en la co-inversión y el traspaso de un proyecto desde una 
incubadora, por ejemplo, a los siguientes actores como VC, Al o crowdfunding. 
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Contexto — Modelo PESTEL 


Para analizar el contexto en el cual se encuentra el ecosistema 


emprendedor (industria), y los emprendedores y posibles inversores minoristas 


(mercado), se utiliza el modelo PESTEL de análisis de factores importantes del 


contexto. 


Político 


Inestabilidad política luego de dos primeros años del gobierno actual con 
buenas expectativas y relativa estabilidad. 

Gobernabilidad limitada, dada la conformación actual del congreso, sin 
quórum propio y mayoría asegurada. 

Mirada mundial y expectativas levemente positivas respecto de la 


continuidad política y económica. 


Económico 


Inflación galopante (expectativa 40.4% para próximos 12 meses).*“' 
Devaluación descontrolada en el año 2018. Se presume un 
sinceramiento de la tasa de cambio real y expectativas más confiables 
de inflación y depreciación del peso según el plan económico. 

Falta de líneas de crédito, o tasas exorbitantes. 

Expectativas de recesión sin clara recuperación. Expectativas de caída 
del PBI de 1.9% para 2018; crecimiento de 0.5% para 2019 y 2.5% para 


2020" 


Socio-cultural 


Uso del e-commerce en crecimiento. 
El ahorrista argentino no es sofisticado, incluso los de mayor 
educación.** *% Sin embargo han aumentado las inversiones de 


ahorristas en fondos comunes de inversion.” 


14 Una encuesta de mercado demostró que el 62% de los encuestados eligió como forma de 
inversión “compra de dólares”. 85% de los encuestados tenían educación universitaria o 
superior. 


1 La encuesta completa se puede ver en el Anexo 4. 
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Mayor interés por los emprendimientos tecnológicos, especialmente 
entre las generaciones más jóvenes. 
Desconfianza en el sistema de pensiones y en la continuidad de los 


ingresos: Necesidad de hacer inversiones “rentables”.?? 


Tecnológico 


Mayor uso de plataformas online de bancos para invertir ahorros. Datos 
de Banco Santander Rio muestran que, de los clientes que compran 
acciones, 90% lo hacen online, y sólo 10% en forma presencial o por 
teléfono.* 

La tecnología y nuevas propuestas de fin-tech permiten la participación 
en mercados globales y es posible invertir en una Startup de Londres 
desde Argentina, o en una Startup de Argentina desde prácticamente 
cualquier país del mundo. 

Hay tecnologías disruptivas como Paypal o Mercado Pago que están 
permitiendo la des-bancarización del ciudadano promedio, y el 
intercambio de dinero cada vez mayor a través de dispositivos móviles, 


independientemente de instituciones bancarias. 


Ecológico 


Emprendedores e inversores conscientes. Las energías renovables son 
un sector en el cual hay mucho interés desde los consumidores hasta 
los inversores. La encuesta de mercado mostró que, de las tecnologías 
elegidas para una posible inversión en Startups, el 32% elegiría el sector 
Energía, en tercer lugar luego del sector Tecnológico con 49% y Fin-tech 
con 39%." 

Las energías renovables se han vuelto más competitivas y hay muchas 


propuestas relacionadas con energía entre las Startups mundiales. 


16 La encuesta de mercado demostró que 14.4% busca invertir sus ahorros para la jubilación y 
51% para obtener “seguridad para mis ahorros”. 


1 Encuesta completa en el Anexo 4. 
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Legal 
e La ley 27.349 “de apoyo al capital emprendedor”, de marzo 2017 incluye 


varios incentivos para la actividad emprendedora: ** 


o Beneficios impositivos para los inversores (deducción de impuesto a 


las ganancias de 75% hasta 85% de lo invertido). "° 


o Creación del Fondo Fiduciario para el Desarrollo del Capital 
Emprendedor (FONDCE) con fondos del estado y fomento de la 


inversión publico-privada.”° 


o La creación del sistema de financiamiento colectivo y las 


Plataformas de Financiamiento Colectivo (PFC).* 


e A pesar del incentivo legislativo reciente del capital emprendedor, la 
competitividad local no es buena. La carga impositiva es excesiva y la 
regulación de la ley 27.349 es nueva y contiene “errores” que hacen 


prácticamente inviable la captación de valor y deberían ser corregidos." 


En conclusión, hay algunos factores del contexto muy positivos, como el 
creciente uso de las inversiones online; la lenta pero segura maduración de los 
mercados de inversores minoristas y el fomento a través de nueva legislación y 
beneficios impositivos. Hay también otros factores negativos como la 
inestabilidad política y económica de la argentina y la baja competitividad dada 
por la excesiva burocracia y carga fiscal. La estabilidad, o incluso el 
mejoramiento, de estos factores podría ser crítico para la viabilidad del 


proyecto. 


Tamaño de Mercado Potencial 

Como fue mencionado más arriba, no hay datos de calidad del mercado 
de inversiones de capital de riesgo en Argentina. Del lado de los 
EMPRENDEDORES, a veces se agrupan a las PyMEs y Startups, sin 


diferenciar emprendimientos pequeños sin perspectivas de crecimiento de los 


18 Se transcriben algunos artículos relacionados de la Ley 27.349 en el Anexo 5. 
19 Ver artículo 7 en el Anexo 5. 
2 Ver artículo 14 en el Anexo 5. 


21 Ver artículo 23 en el Anexo 5 
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emprendimientos escalables a nivel regional. Existen algunos datos de Capital 
Emprendedor, pero estos incluyen tanto a las Startups, como el capital privado 
de etapas tardías, como los fondos de Private Equity. Considerando el otro 
extremo del mismo mercado, desde la perspectiva de los INVERSORES, 
también se observa una situación donde los límites del mercado no están 
claramente definidos. Los datos existentes de “Capital Emprendedor” 
consideran fondos de capital existentes manejados por expertos, pero la Ley 
del Emprendedor está diseñada con el anhelo de que cualquier ahorrista 
Argentino pueda ser un inversor minorista de capital emprendedor. Por 
ejemplo, la regulación de la Comisión de Valores establece que para el sistema 
de financiamiento colectivo, el límite de suscripción de acciones de cualquier 
inversor es de 5%, indicando claramente la filosofía de limitar el tamaño de 
inversión, para incluir muchos inversores pequeños.**' Si se considera a todos 
los ahorristas del mercado argentino como posibles inversores, eso implica un 
mercado mucho más grande que el limitado mercado de los expertos de fondos 
de VC o Als. Se debe entonces hacer varios cruces de datos para estimar el 


mercado potencial. 


En primer lugar ya se ha estimado más arriba un mercado, considerando 
los actores activos en Argentina. Ese mercado se estima en hasta u$s 800 de 
inversiones realizadas, o más de u$s 270 millones si se excluyen las 
aceleradoras regionalizadas y otros actores regionales, como Wayra o NXTP. 
Por otro lado hay numerosos actores internacionales haciendo inversiones en 
Latinoamérica: por lo menos 25 inversores, principalmente de EEUU, 
efectuaron inversiones en Startups de Latinoamérica en 2017." Información 
de S&P Global Intelligence, publicada en un informe de ARCAP? demuestra 
que las inversiones de Capital Emprendedor y Capital Privado promedian entre 
150 y 200 millones de dólares anuales en Argentina entre 2011 y 2016 (se 
debe considerar que solo una parte de eso son startups, mientras que una gran 
porción podría ser de Private Equity, los fondos que compran las empresas ya 


maduras). ~“ 


Con respecto a la cantidad y calidad de los emprendimientos que 


22 ARCAP es la Asociación Argentina de Capital Privado, Emprendedor y Semilla. 
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buscan financiación, ese lado de la ecuación no parece ser limitante. Argentina 
tiene una historia comparativamente exitosa en la región, con ejemplos como 
Mercado Libre, OLX, Globant y Digital House, considerando solo algunos 
ejemplos del sector tecnológico.“ Sin embargo, la cantidad de 
emprendimientos por habitante es baja comparada con la región, lo cual 
sugiere que hay un amplio margen para achicar esa brecha. En Argentina nace 
un emprendimiento cada 2.326 habitantes, mientras que el promedio en 
América Latina es de 505 habitantes. Esto sugiere que se forman casi 19 mil 
empresas de diferente tipo por año en Argentina. Si solo 10% de esas 
empresas fueran startups de alto potencial y cada una buscara u$s 50,000 para 
su lanzamiento (un monto bajo para startups de este tipo), la demanda de 
financiación rondaría los u$s 95 millones anuales. Si, en cambio, la Argentina 
tuviera una tasa de formación de empresas más parecida a la regional, ¡se 
estarían fundando más de 80 mil empresas por año y la demanda de 
financiación de startups podría ser cercana a los u$s 400 millones! 


Además de estos datos de mercado limitados, se debe considerar al 
novedoso FONDCE, que cuenta, según el presupuesto correspondiente, con 
aproximadamente 1,000 millones de pesos.*' Dicho fondo está planeado para 
co-invertir con fondos privados, principalmente con aceleradoras seleccionadas 
y fondos de VC, o con aportes de capital a través de otras instituciones de 
capital emprendedor (como cualquier Plataforma de Financiamiento 


Xxix 


Colectivo). 


Con respecto a los potenciales inversores, se ha mencionado que 
actualmente el ecosistema emprendedor ya tiene activos a inversores 
relativamente grandes, organizados y sofisticados en su selección de 
emprendimientos. Algunos de estos jugadores como los Clubes de Inversores 
Angeles, incluyen a una “segunda línea” de inversores menos sofisticados, 
pero que ya participan de este mercado desde hace casi una década en la 
Argentina.” Podemos considerar también a una “tercera línea” de inversores 


minoristas que ya están participando hoy en plataformas de crowdfunding 


% Algunos ejemplos Argentinos son el Club de Inversores Angeles del IAE, o el Club de 
Inversores de Inversor Global que tienen miles de participantes. 
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disponibles de otros países, como Crowdcube del Reino Unido o Kickstarter o 
Indiegogo de EEUU. Lamentablemente no hay datos discriminados de estos 
inversores argentinos participando del crowdfunding mundial. Estos inversores 
no son expertos en Capital Emprendedor, pero sí se puede considerar que 
tienen educación universitaria, conocimiento extenso de la relación entre riesgo 
y beneficio, y un excedente de ahorros para asignar a inversiones de riesgo. La 
encuesta realizada para este Plan de Negocios, mayormente de personas con 
educación universitaria o superior (85 de los encuestados), sugiere que solo 
7% nunca ha invertido ni tiene capacidad de ahorro. Hasta 34% han invertido 
en la bolsa o con instrumentos financieros; 21% han contratado asesores 
expertos y 9% han intentado “embocarle al próximo Apple.” Esto sugiere que 
esta “tercera línea” de inversores semi-sofisticados tiene capacidad e interés en 
buscar rentabilidades mayores a las normalmente obtenidas por la población 


en general. 


El gran “Océano Azul”** de este mercado se trata de lo que podemos 
identificar como la “cuarta línea” de inversores, que son los cientos de miles de 
ahorristas Argentinos. En los EEUU el JOBS Act de 2012 fue escrito con esos 
ahorristas en mente y representan u$s 300 billones si destinaran solo 1% de 
sus ahorros a las startups. Si aplicamos una fórmula similar a la población 
Argentina, habría u$s 37 billones de ahorristas privados Argentinos disponibles 
para invertir en Capital de Riesgo. Sin embargo, el mercado Argentino es 
mucho menos maduro y estos ahorristas son los que hoy invierten comprando 
dólares, o suscriben plazos fijos y fondos comunes de inversión ofrecidos por 
sus bancos. Por otro lado, la capacidad de ahorro de los argentinos es baja, y 
la motivación para ahorrar también es baja dada la desvalorización constante 
de la moneda en los últimos años y, en algunos períodos, tasas de interés 
negativas sobre los ahorros.** Datos recientes del Banco Mundial muestran 
que solo 30% de los encuestados han podido ahorrar, y ese porcentaje baja a 
solo 21% para el 40% más pobre, y sube a 36% para el 60% más rico." Otras 
fuentes sugieren que solo 46% de la población posee cuenta bancaria,“ y que 
sólo la mitad de esos Argentinos bancarizados realiza inversiones y, a su vez, 
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solo 12% de ellos invirtió en colocaciones financieras. 


No obstante las dificultades del ahorro en Argentina, la población 
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general está aumentando su participación en inversiones más sofisticadas, y en 
particular en la actividad emprendedora. Datos del Banco Mundial sugieren que 
el porcentaje de población de Argentina que “ha provisto fondos para el 
emprendimiento de un tercero en los últimos tres años” aumentó de 3.82% en 
2013 a 5.97% en 2015. 


Recordando los datos mencionados arriba de la DEMANDA DE 
FINANCIACION por parte de los emprendedores actuales, se estima una 
demanda de financiación de u$s 95 millones. Del lado de la OFERTA DE 
FINANCIACION, la combinación de los diferentes datos disponibles puede 
arrojar las siguientes estimaciones de mercado potencial de inversiones 
minoristas en emprendimientos o startups, dependiendo del nivel de 
sofisticación y capacidad de inversión. Las estimaciones van desde el mercado 
actual experimentado llamado de “Primera Línea”, pasando por una “Segunda” 
y “Tercera Línea” de Inversores menos Sofisticados, hasta una “Cuarta Línea” 


de mercado potencial dentro de varios años de maduración del mercado: 


1. Ecosistema emprendedor actual “Primera Línea”: Grandes VCs y Clubes 
de Inversores. Varios actores Corporativos y grandes aceleradoras 
internacionales. Varios miles de inversores Argentinos y extranjeros 
participan de estos fondos. Valor de inversiones en startups anual: u$s 
50 millones 

2. “Segunda línea” de individuos que hoy participan de fondos de 
Inversores Angeles y el aumento del mismo mercado de “Primera Línea” 
gracias a la Ley del Emprendedor, beneficios fiscales para inversores, y 
el FONDCE. Valor de inversiones en startups anual estimado: u$s 80 
millones. 

3. El agregado de la Plataformas de Financiamiento Colectivo (PFC) que 
permiten la incorporación inmediata de la “tercera línea” de inversores 
minoristas educados, con capacidad de inversión y la correspondiente 
sinergia con el ecosistema actual. La cantidad de inversores 


independientes incorporando esta tercera linea aumenta 
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considerablemente, y baja el promedio de monto invertido por persona.” 
Valor estimado de inversión posible anual: u$s 360 millones. 

4. Incorporación paulatina de la “cuarta línea” de ahorristas argentinos a 
medida que la capacidad de ahorro aumenta, y los ahorristas adquieren 
conocimiento de las posibilidades de invertir en startups.” Valor 


estimado para el año 2025: u$s 485 millones. 


El gráfico 5 muestra la relación entre las estimaciones de mercado 
potencial actual y mercado potencial de los próximos años, y la relación entre 


demanda de financiación y oferta de financiación. 


El mercado potencial es entonces una combinación de la demanda de 
financiación y la oferta de financiación. La demanda se estima entre la 
demanda actual de u$s 50 millones y una demanda futura de hasta u$s 400 
millones. Del lado de la oferta de financiación, hay un crecimiento a medida que 
el mercado madura. Se considera para los primeros años de Synergic hasta la 
“Tercera Línea” de inversores con un mercado potencial de u$s 360 millones y 


un potencial en 5 o más años de una “Cuarta Línea” aún mayor. 


% Se estima 22% de la población en los sectores ABC1 y C2 (clase media alta), con capacidad 
de ahorro y una inversión anual posible de $50,000 a tipo de cambio $40 por dólar. Se 
considera solo 3% de este sector como mercado potencial. 


% Se considera solo el tercio superior de la clase media baja con capacidad de inversión de 
solo $5,000 anuales y el mercado potencial es de 1% de ese sector. El mercado potencial de 
los sectores ABC1 y C2 aumenta de 3% a 4%. 
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Demanda de Oferta de 
Financiación para Financiación para 
Startups Startups 


Primera Linea 
u$s 50 MM 
Segunda Línea 
u$s 80 MM 
Tercera Línea 
u$s 360 MM 
Cuarta Línea 
u$s 485 MM 


Grafico 5 — Tamaño de mercado potencial 


Demanda 
actual 
u$s 95 MM 


Demanda potencial 
u$s 400 MM 


Atributos Valorados 

Desde el punto de vista del Emprendedor, la utilización del 
Crowdfunding tiene un beneficio principal sobre otros métodos de financiación: 
la validación con el mercado. Mientras que el análisis del administrador de un 
fondo de VC puede darle una opinión experta, consejos o mentoría, la 
utilización de crowdfunding le puede mostrar al emprendedor rápidamente la 
aceptación en el mercado de consumidores de su producto, o de su modelo de 
negocio.“ Naturalmente, otro atributo importante para el emprendedor es la 


rapidez de la financiación y la facilidad de los trámites necesarios. 


Con respecto a los inversores, hay muchos atributos valorados 
diferentes, ya que los potenciales inversores de Synergic serán eventualmente 
heterogéneos. Usando como modelo la plataforma de Crowdcube,”™ basada 
en el reino unido, se observa que los proyectos a financiar están presentados 


con los siguientes atributos en primer lugar:”° 


e Breve descripción del proyecto 
e Financiación total objetivo 
e Porcentaje de financiación obtenida 


e Porcentaje de equity a entregar 


2 En el Anexo 3 se pueden observar algunas pantallas capturadas de Crowdcube. 
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e Cantidad de inversores 


Al seleccionar uno u otro emprendimiento, se amplía la información, 

incluyendo los siguientes atributos: 

e Links varios de la empresa (Web, Twitter, Facebook...) 

e Descripción más extensa de la propuesta con video tipo pitch?” 
e Descripción y antecedentes del equipo 
e Novedades publicadas por emprendedores 
e Documentos (requiere autorización) 
e Foro de discusión / preguntas 
e Descripción de equity — tipo de acciones otorgadas. 
e Descripción mayor de movimientos de la financiación (última inversión, 


inversiones de la última semana, cantidad de visitas diarias) 


Para evaluar los atributos potencialmente valorados en el mercado local, 
se observan algunos resultados de la encuesta de mercado realizada entre 180 
personas allegadas y contactos secundarios. Algunas características 


demográficas sobresalientes de los encuestados son las siguientes: 


e Edad: 52% entre 36 y 45 años; 31% entre 26 y 35 años. 
e Máximo nivel educativo alcanzado: 86% con nivel universitario completo. 


e Residencia: 86% residen en Argentina. 


Estos datos demográficos simples sugieren que la gran mayoría de los 
encuestados son representativos de la denominada “Tercera Línea” de 
inversores: con capacidad de ahorro relativa, y conocimiento considerable de la 
relación rentabilidad-riesgo de las inversiones. Una de las preguntas clave de la 
encuesta es sobre la intención de inversión, y este público muestra un 
comportamiento de inversión “de riesgo” mayor a lo que se espera del público 
en general. Frente a la posibilidad de invertir en una startup, 47% de los 
encuestados invertiría de alguna forma u otra en el emprendimiento, mientras 


que 42% no invertiría (9% invertiría de otra forma, a través de un fondo 


2 “Pitch” quiere decir una muy breve propuesta de venta. Es una exposición muy llamativa y 
rápida para convencer a un posible inversor de la viabilidad y atractivo de un modelo de 
negocio. 


2% Encuesta completa en el Anexo 4. 
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administrado). Se deduce que el público encuestado es un segmento con 
mayor tendencia a inversiones de riesgo que el resto de la población, pero 
indica que hay un interés por este tipo de inversiones y se analizan 


inteligentemente diferentes alternativas. 


Algunas otras preguntas indagaron sobre atributos valorados al 
momento de seleccionar una posible inversión. Al momento de elegir una 
posible inversión, 44% la seleccionarían por tipo de industria, 42% por la 
trayectoria del equipo emprendedor, 38% por la visión del equipo, y 34% por la 
aparente innovación de la propuesta de valor. Es interesante notar que, 
aunque muchos inversores expertos ponen mucho énfasis en la visión y 
motivación presente y futura del equipo emprendedor como el atributo más 
xovii 


importante, el público de inversores minoristas le da importancia mayor al 


tipo de industria y trayectoria pasada del equipo emprendedor. 


Otra pregunta indagó sobre cuáles elementos preferirían ver los 
inversores para evaluar un proyecto. 57% preferiría ver la evolución del fondeo 
del proyecto, 51% desearía ver un video tipo “pitch”, 48% quisiera ver 
proyecciones financieras fundamentadas del proyecto, 40% elegiría explicación 
breve del negocio y 34% participaría de videoconferencias en vivo con los 


emprendedores.** 


Las respuestas a esta pregunta son muy interesantes 
porque más allá de tener información “objetiva” del negocio, como la 
explicación de la propuesta de valor, videos explicativos y proyecciones 
financieras, los inversores prefieren analizar la evolución del fondeo del 
proyecto, ¡prefieren ver el comportamiento de otros inversores! Este 
comportamiento es clave para el crowdfunding, donde el emprendedor puede 
testear su proyecto evaluando la velocidad de fondeo. Los inversores se miran 
entre ellos para seguir una acción colectiva: fondeando más rápido a los 


favoritos, y más lento a los menos atractivos. 


Una última pregunta relacionada con los atributos valorados por 


inversores indagó acerca de los tipos de industrias en las cuales preferirían 


2 Ver pregunta 12. de la encuesta en el Anexo 4. 
3 Ver pregunta 13. de la encuesta en el Anexo 4. 


% Ver pregunta 14. de la encuesta en el Anexo 4. 
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invertir. Las favoritas fueron tecnológicas, con 49%; seguidas por “fin-tech” con 
39%; energía con 31% y agronómicas y de impacto social con 20% cada una.** 
Se observa una preferencia marcada por el tipo de industria “Tecnológicas” y 
“Fin-Tech”. Estos sectores serían preferidos al momento de seleccionar los 


emprendimientos a incluir en la plataforma. 


La identificación de los atributos mencionados, y los ejemplos de 
modelos como Crowdcube servirán para el desarrollo preliminar de la 
plataforma y de los procedimientos básicos. Luego de testeos con los primeros 
clientes y con la plataforma en funcionamiento, se podrán agregar elementos o 


mejorar la forma de responder a los atributos valorados. 


32 Ver pregunta 15. de la encuesta en el Anexo 4. 
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5- La Propuesta de Valor 


Modelo Canvas 

Se utiliza el modelo CANVAS de Alexander Osterwalder*““' para el desarrollo 
del modelo de negocio. El modelo CANVAS es adecuado como matriz para un 
modelo Lean Startup” de lanzamiento.* 


Segmentos 


Emprendedores 

En una primera fase, el segmento de Emprendedores será el de los 
proyectos parcialmente validados en el mercado: deberán tener ventas reales 
con un Producto Mínimo Viable; o bien estar saliendo de un proceso de 
incubación o aceleración. El enfoque inicial será en las fases Seed y Early, y 
proyectos que buscan financiación de hasta u$s 50,000 en promedio. 


En una segunda fase (año 2) se podrán incorporar proyectos que 
requieran fondeos mayores a u$s 100,000 y también proyectos en fases más 
tempranas como Pre-seed, si es que tienen cierta validación de una 
incubadora, por ejemplo. Los proyectos incorporados serán seleccionados por 
su calidad, debiendo cumplir varios requisitos mínimos. También serán 
seleccionados según los atributos de mayor valoración de los inversores 


potenciales, por ejemplo los mencionados en la sección 4 precedente. a 


Inversores 

En una primera fase (primeros 6 meses) el segmento target sera el de 
inversores relativamente sofisticados, como individuos que ya participan en 
Clubes de Inversores Angeles, por ejemplo, y aquellos que surjan de 
networking con el ecosistema emprendedor. Estos inversores tendrian un 
excedente de entre u$s 10,000 y u$s 100,000 para invertir en varios proyectos. 
En una segunda fase (de 6 a 36 meses) se incorporara a mas inversores de la 


denominada “Tercera Linea” de inversores. Estos inversores son considerados 


33 Se puede observar el modelo CANVAS completo en el Anexo 6. 


= Algunos requisitos se mencionan en la sección 7: Plan de Operaciones. El Anexo 10 muestra 
atributos excluyentes y preferidos de los proyectos a evaluar. 
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“calificados” según las regulaciones de la CNV, simplemente por su nivel 
socioeconómico.* % Se estima que estos inversores son heterogéneos, pero 
tendrían en promedio un excedente de entre u$s 1,000 y u$s 50,000 para 
invertir. En una tercera fase, dependiendo de la maduración del mercado, se 
incorporará una “Cuarta Línea” de inversores: aumentando la penetración de 
los inversores de “Tercera Línea” e incorporando inversores menos sofisticados 
y de menores recursos (clase media). Estos inversores tendrían en promedio 


un excedente de entre u$s 500 y u$s 5,000 anuales para invertir. 


Propuesta de Valor 

La propuesta de valor resumida es: ofrecer un espacio (Marketplace) 
para que puedan interactuar los Emprendedores que tienen necesidades de 
financiación para sus proyectos en fases tempranas de expansión y 
consolidación, con potenciales inversores minoristas que están buscando 
vehículos de alto potencial de crecimiento para invertir sus ahorros, aunque sea 
con montos pequeños. Los principales atributos de diferenciación de esta 


propuesta son: 


Para el Emprendedor: la plataforma le permitirá mejor acceso a miles de 
inversores minoristas que puedan financiar el proyecto más rápidamente que 
los grandes VCs, ya que la aversión al riesgo es menor con montos pequeños. 
También le permite mayor personalización, ya que el emprendedor puede 
diseñar la forma de participación de los inversores (cantidad de equity, deuda 
convertible) y validarlo directamente en el mercado a medida que se financia el 


proyecto. 


Para el inversor, la plataforma le brinda novedad, al poner a su 
disposición una forma de inversión nueva y potencialmente más productiva que 
las alternativas anteriores. La propuesta ofrece conveniencia y facilidad al 
poder participar en varios proyectos fácilmente de forma online, y la posibilidad 


de vender participaciones en un mercado secundario dentro de la plataforma.** 


°° Se considera “inversor calificado” a las personas físicas con patrimonio mayor a $700,000, 
según el Artículo 12, Capítulo VI, Sección | de las normas de la CNV. 


* La ley 27.349 exige la existencia de un mercado secundario de participaciones en proyectos, 
dentro de cada PFC (Plataforma de Financiamiento Colectivo) para que los inversores 
puedan ofrecer en venta sus participaciones. 
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La propuesta ofrece accesibilidad, al incluir un público antes excluido, con 


montos pequeños desde solo $5,000 (pesos). 
Canales 


Emprendedores: 

En una primera fase el canal de contacto inicial (awareness) con 
emprendedores será a través de contactos directos con aceleradoras, 
incubadoras y meetups?” del ecosistema emprendedor. En fases posteriores 
(luego del primer año) habrá mayor énfasis e inversión de marketing para 


proyectos que se originen a través de la campaña digital. 


Inversores: 

Durante los primeros seis meses el canal de contacto con inversores 
será fuertemente presencial, en reuniones del ecosistema, contacto directo con 
Clubes de Inversores y búsqueda activa de inversores minoristas pero 
sofisticados. A medida que se consolide la campaña digital habrá mayor 


incorporación de inversores que se originan por canales digitales. 
Relaciones 


Emprendedores: 

A medida que los emprendedores cumplan los requisitos mínimos de 
incorporación a Synergic, el canal de contacto será muy personalizado, 
ayudando a definir las formas de participación de equity de los inversores, y 
mejorando la presentación de su propuesta en la plataforma. La relación con el 
Emprendedor será de una verdadera sociedad, ya que la financiación exitosa 


de cada proyecto será un éxito también para Synergic. 


Para el largo plazo se mantendrá el contacto permanente con 
Emprendedores ya financiados, con meetups anuales o bi-anuales, siempre 
fomentando el continuo networking y la sinergia entre jugadores del 


ecosistema. 


7 “meetups” se refiere a reuniones sociales donde se conocen posibles inversores con 


emprendedores. Normalmente están organizadas por aceleradoras, incubadoras, 
universidades y concursos de emprendedores. 
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Inversores: 

En los primeros 6 meses el contacto será personalizado. A medida que 
aparecen potenciales inversores desde los canales digitales, habrá mayor 
contacto directo con los analistas / vendedores, para contestar dudas y temores 
de los inversores. Se estima que recién luego de uno o dos años, y con una 
maduración confirmada del mercado, se podrá depender más de tener 


relaciones a través de canales de comunicación automatizados y masivos. 


Tanto los inversores potenciales (no aún invertidos) como los inversores 
activos (ya invertidos) serán invitados a videoconferencias mensuales con los 
Emprendedores de algunos proyectos activos seleccionados para contestar 


preguntas, etc. 


Recursos Clave 

Los recursos claves más importantes son intelectuales y humanos. La 
plataforma debe ser desarrollada de forma robusta y con un mantenimiento 
constante. Debe ser atractiva y fácil de usar para el inversor y el emprendedor. 
Debe tener un nexo perfecto con la base de datos de participaciones de los 
diversos proyectos y de la compra-venta de participaciones en el mercado 


secundario. 


El recurso humano tiene varias dimensiones: El CEO y fundador es el 
que iniciará todos los contactos, tanto con emprendedores, como con los 
primeros inversores potenciales. El networking es central. En segundo lugar se 
necesitará un analista de sistemas idóneo para supervisar las actividades de 
desarrollo de la plataforma y luego el mantenimiento constante y mejora 
continua de la misma. En tercer lugar el recurso humano dedicado a las ventas 
será fundamental, ya que se estima una necesidad de complementar la 
robustez de la plataforma con un contacto directo y personalizado, 
especialmente en los primeros dos años hasta que el mercado madure y se 


consolide. 


El recurso financiero es necesario para la inversión inicial en la 
plataforma y registros legales iniciales; y luego para el capital de trabajo para 
cubrir costos hasta el punto de equilibrio. 


Actividades Clave 
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Las actividades claves estan relacionadas con la producción o 
incorporación de nuevos proyectos, y la incorporación de inversores activos. La 
incorporación tanto de proyectos como de inversores estará en los primeros 6 
meses basada principalmente en actividades presenciales en eventos de 


terceros como meetups y concursos y en forma directa a través de contactos. 


A medida que se incorporan potenciales inversores y emprendedores a 
través de canales digitales, el contacto será también por e-mail, whatsapp y 
teléfono: el seguimiento de los emprendedores para evaluar que sus proyectos 
cumplan los requisitos mínimos para incorporar a la plataforma; y el 
seguimiento con inversores potenciales para aclarar dudas y que puedan 


convertirse en inversores activos. 


Una de las actividades diferenciadoras claves sera la de las 
videoconferencias mensuales. Estas videoconferencias se promocionarán por 
e-mail y consistirán de 4 o 5 proyectos seleccionados. Los emprendedores 
presentarán su proyecto durante 5 minutos y luego abrirán a preguntas con los 


inversores conectados a la conferencia. 


Otra actividad clave será la educación y capacitación del inversor, con 
videos explicativos del sistema de financiamiento colectivo, de comparaciones 
con otros vehículos de inversión, etc. Estos videos estarán en la página de 
Facebook, por ejemplo, además de en la plataforma de Synergic. La inversión 
en esta actividad será menor durante el primer año (enfocado en inversores 
más sofisticados), y mayor en fases posteriores a medida que madura el 


mercado. 


Asociaciones Clave 

Las asociaciones claves son con muchos jugadores del ecosistema 
emprendedor. Se buscarán asociaciones de co-inversión con clubes de 
inversores ángeles y fondos de Venture Capital, incubadoras y aceleradoras. 
Se buscará tener presencia constante en concursos de Sfartups, para ser 
incorporados como uno de los posibles inversores a los cuales los proyectos 


pitchean al terminar el período de incubación o aceleración. 


Se buscarán asociaciones con grandes corporaciones para hacer joint- 


ventures de proyectos. Estos pueden ser por proyectos relacionados con esa 
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industria, o simplemente como fomento desde su departamento de 
Responsabilidad Social Empresaria. Estas asociaciones permitirán gran 
visibilidad y posiblemente inversiones mayores de marketing que las posibles 
para Synergic.** 


Estructura de Costos 

Los costos fijos serán los de mayor incidencia durante los primeros años 
del negocio, principalmente en Recursos Humanos, servicios contratados de 
marketing digital y mantenimiento de la plataforma, y costos regulatorios. 


También habrá costos fijos de otras actividades de marketing y ventas. 


Los costos variables están relacionados con impuestos operativos y 
gastos como Paypal o Mercado Pago. También habrá costos variables 
regulatorios relacionados con la incorporación de cada proyecto que tendrán 


alto impacto en la captación de valor. 


Fuentes de Ingreso 
Las fuentes de ingreso principales son las comisiones sobre cada 
proyecto financiado. De cada u$s100 recibidos para un proyecto se cobra una 


comisión de 10% y los fondos para el proyecto serían de u$s90. 


Una fuente secundaria de ingresos será la comisión sobre la venta de 
participaciones en el mercado secundario. Si un inversor desea vender su 
participación en un proyecto lo podrá vender en un marketplace secundario en 


la plataforma, y Synergic cobrará 1% de comisión (solo de la parte vendedora). 


Otras fuentes de ingresos podrían ser de asociaciones especiales con 
grandes corporaciones (dependerá de cada proyecto en particular). En fases 
posteriores y luego de la consolidación de la operación, se podrán ofrecer 
cursos pagos a emprendedores como servicio adicional para mejorar aún más 


su oferta en la plataforma, por ejemplo." 


% Ideame.com ha tenido varias experiencias con asociaciones de grandes empresas. 
https:/Awww.idea.me/. 


% Este tipo de actividad anexa a la financiación colectiva está parcialmente excluida de lo 
permitido según la reglamentación de la ley 27.349 y la reglamentación de la CNV. Luego del 
lanzamiento se evaluará hasta qué punto se pueden agregar estas actividades. 
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6- Plan de Marketing 


El Marketing Mix — Las 4 Ps 


Se utiliza el modelo del marketing mix, originalmente propuesto por 
Jerome McCarthy en 1960, para evaluar los detalles del posicionamiento de la 
oferta de Synergic. 


Producto: 
El Producto en sí es un mercado o marketplace que conecta dos 
clientes: el emprendedor y el inversor. Los aspectos sobresalientes de 


Synergic son los siguientes: 


Innovación: Synergic ofrece una forma novedosa de ahorrar/invertir para el 
inversor. También ofrece una forma novedosa de financiación para el 
emprendedor. Aunque el emprendedor tiene supuestamente a su disposición 
muchas formas de financiación que van desde la deuda negociada bancaria 
hasta el Venture Capital, no necesariamente es fácil obtener dicha inversión. 
Esta alternativa, al ser masiva o atomizada, reduce el riesgo para los 


inversores y facilita la obtención de fondos. 


Diferenciación: Aunque existen alternativas similares en el mercado local 
(sesocio.com, idea.me) actualmente no son iguales. El lanzamiento oportuno 
de Synergic es clave para ser líder en la industria del Equity Crowdfunding, que 
todavía no está ofrecido en Argentina de forma directa. Synergic también será 
diferenciado en el seguimiento que tendrá con los emprendedores e inversores 
incluso luego de invertidos y con las videoconferencias mensuales con 
emprendedores que están en el período de financiación, para conectar en 
forma personalizada a los potenciales inversores con los emprendedores (no 


se observa actualmente). 


Personalización: Las opciones de inversión para ahorristas minoristas en argentina 
hoy van desde la compra de dólares, hasta la compra directa de acciones 
particulares en la Bolsa de Comercio. Sin embargo, aunque hay muchas 
opciones disponibles, son opciones controladas por grandes jugadores (bancos 
o inversores), y solamente incluyen acciones de oferta pública. La oferta de 


Synergic ofrece la forma de elegir un proyecto por preferencias del inversor, 
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sea por la creencia de mayor potencial de crecimiento, o por la preferencia 
ideológica de un proyecto porque tiene impacto social, por ejemplo. Cada 
inversor elige su producto. Las necesidades de los consumidores (inversores) y 
su comportamiento cambian rápido en los mercados actuales." La posibilidad 
de elegir el producto adecuado según la necesidad “del momento” es un gran 


diferenciador. 


Precio: 

Para el emprendedor el precio es la cantidad de equity o propiedad que 
debe entregar a cambio de la financiación de cada inversor, más la comisión de 
Synergic que, en principio, será de 10% sobre el monto aportado, pero será un 
grossing up que afecta el monto total aportado por los inversores. El equity 
entregado podrá ser flexible y dependerá de las características del proyecto en 
cuestión. En términos generales debe ser suficiente para que el inversor 
perciba un retorno esperado muy superior a las alternativas “conocidas” que 


tiene a su disposición, considerando el riesgo mayor que estaría asumiendo.“ 


Para el inversor el precio es el costo de oportunidad de invertir el dinero 
en otro vehículo. El inversor tomará la decisión de invertir en un proyecto de 
Synergic si el retorno esperado es mayor (considerando el riesgo) que en otra 
inversión. Para el inversor, la comisión de 10% de Synergic no sería percibida 
ya que estaría incluida en el monto total aportado.“ Se debe explicar que la 


comisión existe, pero que es una comisión que paga el emprendedor. 


Hay otro precio que es para el mercado secundario de compra-venta de 
participaciones. En este mercado secundario la comisión será de 1% para la 


parte vendedora. 


El beneficio impositivo de la ley 27.349 es de una deducción para el 
monto imponible del impuesto a las ganancias de hasta 75% del monto 
invertido para cada inversor (con límite de 10% de ganancia imponible). Este 
beneficio impositivo aumenta aún más el beneficio o rentabilidad para el 
inversor, en cierta forma reduciendo el concepto de precio o de costo de 


oportunidad. 


Se adjunta un modelo simple de cálculo de equity entregado a cambio de financiación en el 
Anexo 7. 
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Plaza: 

Al tratarse de un marketplace electrónico, la distribución es a través de 
canales digitales. Aunque el contacto de awareness se dará especialmente en 
las fases iniciales en forma presencial y con contacto directo de un ejecutivo, la 


venta propiamente dicha es de forma digital, en una plataforma electrónica. 


Con respecto al emprendedor, se puede decir que la distribución 
también es remota y digital, ya que la carga de datos del proyecto debe ser por 
ese medio. Sin embargo, el proceso de venta al emprendedor tendrá un gran 
componente presencial y de contacto directo con Synergic, de asesoramiento y 


perfeccionamiento de la presentación del proyecto en la plataforma. 


Promoción: 

Durante los primeros 6 meses la promoción será enfocada fuertemente 
en el contacto directo del CEO y luego será complementada por un analista de 
ventas en meetups y concursos; y con contactos directos a Clubes de 
Inversores, VCs, aceleradoras e incubadoras, y los inversores de “Tercera 
Línea” identificados en la encuesta de mercado realizada. Durante los 
siguientes 6 meses del primer año, la campaña digital estará activa y muy 
enfocada en el target de inversores de “Tercera Línea” más sofisticados, con 
experiencia en inversiones. Los leads* que se originan a través del canal 
digital tendrán mucha intervención del analista / vendedor. En el primer año 
especialmente se buscará formar alianzas estratégicas con corporaciones 
(similares a las mencionadas de idea.me) para aumentar la visibilidad y 
conseguir la financiación de dichos proyectos por fuentes externas. Durante el 
segundo año y subsiguientes, las actividades mencionadas seguirán activas, 
pero habrá más inversión en ampliar la campaña digital, y se ampliará la base 
de inversores originados por la campaña digital a medida que el mercado 
madura y se consolida. 


La campaña digital será contratada a una agencia especializada para 


potenciar su eficacia; e incluirá las siguientes premisas: 


“ La palabra “lead” en inglés significa “una pieza de información” y se refiere a un “dato” o 
contacto que podría transformarse en un cliente activo. Es un cliente potencial. 
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e Facebook Ads: Campaña enfocada en potenciales inversores que han 
expresado interés en inversiones alternativas, que buscan altos retornos. 
Se utilizarán filtros por nivel de educación, edad y geográficos. 
Principalmente enfocados en Buenos Aires y grandes ciudades. 
También habrá impresiones para emprendedores que buscan 
financiación, con menores filtros y alcance nacional.** 

e Google Adwords: Campaña enfocada en palabras clave de frase exacta 
como “crowdfunding argentina” para eliminar rebotes de búsquedas no 
relacionadas de palabras como “capital”. 

e Community management: Noticias periódicas relacionadas en la página 
de Facebook, Instagram, Twitter. El blog podrá incluir notas cortas 


“educativas” para luego hacer seguimiento con los lectores. 


Los potenciales clientes estarán clasificados como leads cuando estén 
registrados en la plataforma y como activos cuando hayan invertido al menos 
una vez a través de Synergic. Tanto los leads como los activos recibirán e- 
mails semanales con novedades de avances de los proyectos activos y 
proyectos nuevos. Los leads recibirán también contacto directo del analista por 


whatsapp, e-mail o teléfono según su preferencia. 


Un elemento importante de la promoción serán las videoconferencias 
mensuales, en las cuales los emprendedores de proyectos activos podrán 
explicar su proyecto en un video en vivo tipo pitch y los potenciales inversores 
podrán hacer preguntas a través de un chat moderado por el CEO o un analista 
de Synergic. Esto también será una importante fuente de retroalimentación 
tanto para Synergic como para cada empresario de las preocupaciones reales 


de posibles inversores. 


También se realizarán eventos presenciales para fomentar aún más la 
conexión directa entre inversores y empresarios. En principio habrá dos 
eventos anuales tipo meetup en Buenos Aires y se podrán expandir a otras 


ciudades del interior a medida que se observa cómo crece el mercado. 


42 Hay un ejemplo de pruebas preliminares de campañas de Adwords y de Facebook Ads en el 
Anexo 8. 
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7- Plan de Operaciones 


Las operaciones diarias se centrarán en la obtención de leads de 


proyectos de emprendedores y su selección para publicar en la plataforma de 


Synergic; y la búsqueda de leads de inversores potenciales para su eventual 


inversión en uno de los proyectos publicados. Una vez registrados, los leads 


seguirían los siguientes procedimientos: 


Procedimiento por proyecto de inversión: 


A. Período de registro y preparación (de 1 semana a 6 semanas) 


1. 


Registro inicial: 


El emprendedor debe cargar datos básicos de contacto y del proyecto. 
Estos datos incluyen requisitos legales según la ley 27.349 y sus 
reglamentaciones para evitar el fraude, el uso correcto de los fondos, 


etc.* 


Evaluación preliminar de datos: 


Requisitos legales; atributos principales excluyentes del proyecto;** 


identificación de atributos del proyecto para mayor atracción de 
inversores; análisis de formas y cantidades de entrega de equity o deuda 


convertible. 
Reunión con Emprendedor para solicitar datos adicionales. 


Seguimiento continuo y revisión de datos cargados durante 1 a 3 
semanas hasta la aprobación final del proyecto 


Aprobación y puesta en línea del proyecto en la plataforma de Synergic. 


a. Registro del proyecto en la Comisión Nacional de Valores. 


B. Período de Suscripción (de 3 a 6 meses) 


13 Hay una transcripción parcial de los requerimientos según lo estipulado en la Resolución 
General 717-E/2017 de la Comisión Nacional de Valores en el Anexo 9. 


“En un principio se preferirán proyectos según los atributos valorados de la encuesta de 
mercado de inversores (tipo de industria, trayectoria del equipo) y análisis de viabilidad 
interna de Synergic. Estos atributos seguramente cambiarán según análisis de los primeros 
proyectos financiados. El Anexo 10 muestra una lista preliminar de características 
excluyentes y atributos preferidos de proyectos. 
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6. Seguimiento de fondeo y actualización de plataforma. Mailing-list con 


actualización semanal a inversores activos y leads. 


7. Durante el período de suscripción (de 3 a 6 meses) se organizan 1 o 2 


videoconferencias mensuales con inversores. 


8. Cierre de suscripción: Envío de fondos al proyecto o devolución de 


fondos si no se logró la suscripción. 
C. Período de seguimiento de proyecto (de 2 a 5 años) 


9. A. Si la suscripción fue exitosa: seguimiento trimestral de avances para 
mailing-list a inversores. Este proceso puede durar años hasta un 
posible exit de diversas formas. Se le seguirá invitando indefinidamente 


a eventos presenciales (2 anuales). 


B. Si la suscripción no fue exitosa: análisis de situación y mailing-list a 
inversores para lograr inversión en otro proyecto. Análisis con 
emprendedor para considerar posible mejora de la propuesta y una 


posterior publicación del mismo proyecto. 


Procedimiento de incorporación de Inversor 


A. Período de registro y seguimiento pre-inversión (tiempo indefinido) 
1. Registro Inicial 


El inversor llega a Synergic desde diferentes fuentes, sea por contacto 
directo o por campaña digital. Se debe registrar en la plataforma. El 
registro incluye datos de clasificación de tipo de inversor (calificado o no 
calificado), lo cual limita o habilita el monto máximo de inversión por 


proyecto.* 
2. Revisión de datos y seguimiento de analista (e-mail y whatsapp). 


3. Mailing-list semanal de actualización de proyectos e invitación a 
videoconferencias mensuales con emprendedores y eventos 


presenciales (2 anuales). 


“© Los inversores calificados pueden invertir más de $20,000 en un proyecto. Los no calificados 
solo pueden invertir hasta $20,000 en un proyecto. Ver artículo 56 en Anexo 9. 
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4. 


El inversor analiza proyectos y puede “simular” su inversión con una 


calculadora de beneficio impositivo y equity recibido. 


B. Período de Suscripción (de 3 a 6 meses) 


5. 


El inversor selecciona un proyecto y elige la forma de transferencia y el 


monto a invertir. 


a. Actualización de documentación de fideicomiso con incorporación de 


inversor al proyecto específico. 


Mailing-list semanal de actualización del avance de financiación y de 
otros proyectos. Invitación a  videoconferencias mensuales con 


emprendedores y eventos presenciales (2 anuales). 
Cierre de suscripción: 


Si la suscripción fue exitosa: Se emite un certificado de propiedad de 
cuota-parte de fideicomiso (aporte neto de comisión) y se informa la 
deducción impositiva relacionada (condicional a las declaraciones de 


ingresos del inversor). 


Si la suscripción no fue exitosa: Se informa a los inversores y se procede 
a transferir los montos invertidos a cada inversor. Luego se seguirá 


invitando a estos inversores como a otros leads. 


C. Período de Inversión activa (de 2 a 5 años) 


8. 


9. 


Mailing-list trimestral con actualización del proyecto invertido 


Mailing-list semanal con información de nuevos proyectos y otros 


proyectos ya financiados 


10. Invitación a eventos presenciales (2 anuales). Los eventos presenciales 


tendrán actualizaciones de algunos proyectos seleccionados. 


Mercado secundario 


El mercado secundario de participaciones tendrá un fuerte componente 


automático. En principio funcionará de la siguiente forma: 
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Oferta: 
a. Un inversor publica su participación (total o parcial) de un proyecto. 


b. Un potencial comprador (debe ser un inversor actual registrado en la 
plataforma, con existencia en la cuenta corriente de Synergic 
previamente fondeada) ofrece un precio de compra de un proyecto 


que le interesa. 


La oferta de participaciones o de compra de participaciones dispara de 
forma automática un e-mail a los inversores registrados (posibles 
compradores) o a los tenedores de participaciones (posibles 
vendedores). 


La parte contactada puede aceptar la oferta o hacer una contraoferta. 


Esa contraoferta será informada solo al oferente. 


Si se realiza la operación, se modifica el fideicomiso con la actualización 
de participaciones y se modifica la cuenta corriente interna de Synergic 
con el pago correspondiente, previo descuento de la comisión de 1% a la 


parte vendedora. 


Actividades diarias 


CEO 


En los primeros meses tendrá actividad central en la producción de leads 


tanto de emprendedores como de inversores. 


En meses posteriores será un acompañamiento secundario a la 


actividad de los analistas / vendedores. 


Participación central en la evaluación de proyectos, junto con analistas. 


Analista de sistemas 


Supervisión inicial de desarrollo de plataforma. 


Seguimiento y mejora continua de funcionamiento de plataforma y 


servicio a otras áreas. 


Analistas / vendedores 


Búsqueda de leads de emprendedores en eventos de aceleradoras, 
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concursos, etc. 

o Seguimiento de leads de emprendedores. 

o Evaluación de atributos de proyecto. 

o Reunion con emprendedores en fase de preparación. 


e Búsqueda y seguimiento de leads de inversores provenientes de bases 


de datos o de campaña digital. 
o Contactos periódicos con información de proyectos. 
o Contactos previos a eventos bi-anuales de Synergic. 


o Contactos previos a  videoconferencias mensuales con 


emprendedores. 
Administración 
e Confección de mailing-list semanal de actualización de proyectos 
e Confección de mailing-list trimestral de proyectos financiados 
e Invitación a videoconferencias mensuales 
e Trámites registrales (con asistencia de asesoría legal externa): 
e Registro en CNV de proyectos nuevos 
e Confección de fideicomiso con proyectos nuevos exitosos 


e Cambios en fideicomisos de mercado secundario 
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8- Equipo y organización 


Liderazgo 

Las capacidades del CEO deben ser de fuerte motivación hacia 
resultados y habilidades interpersonales de empatía tanto con posibles 
emprendedores como con inversores, para entender sus necesidades. El CEO 
tendrá un alto impacto en las actividades de producción (búsqueda de leads) y 
la consiguiente conversión de los mismos en proyectos publicados en la 
plataforma. Con respecto a inversores, el CEO tendrá fuerte impacto en los 
contactos iniciales de forma directa con Clubes de Inversores, fondos de VC y 
sus miembros, eventos y concursos para la búsqueda de posibles inversores. 
Durante el primer y segundo año las tareas de ventas pasarán a tener mayor 


incidencia entre las actividades de los analistas / vendedores. 


Analistas / Vendedores 
Estos colaboradores serán los que hacen seguimiento con 
emprendedores y con inversores. Se preferirán personas con las siguientes 


características: 
e Experiencia en ventas 
e Pasión por el mundo emprendedor 
e Motivación por resultados 


e Interés en participar de equity de Synergic, aunque sea por un sueldo 


básico menor al ideal. 


Analista de sistemas 

El analista de sistemas será el primer recurso humano contratado, para 
la fase de desarrollo de la plataforma y deberá tener experiencia como 
arquitecto de software. Luego tendrá responsabilidad de mejora continua del 
sistema, y soporte a administración y ventas. Se buscará un perfil con vocación 
emprendedora que tenga interés en tener equity de Synergic aunque sea por 


un ingreso mensual menor al ideal. 
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Administración 

Habrá un empleado administrativo para las tareas principalmente legales 
y registrales de los fideicomisos, proyectos e inversores incorporados, y la 
confección de mailing-lists periódicos. Se buscará una persona idealmente 
joven (menos de 35 años) con fuerte atención al detalle y pasión por participar 


de un proyecto novedoso. 


En el plan financiero y Plan de implementación se muestra la evolución 
de incorporaciones y el crecimiento de la estructura con el crecimiento del 
negocio. Para la fase de lanzamiento y primer año de operaciones se contará 


únicamente con: 
e 1 Chief Executive Officer (CEO) 
e 1 Analista de sistemas 
e 1 Analista / vendedor 


e 1 Empelado administrativo 
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9- Plan Financiero 


Las proyecciones son en moneda constante (u$s) ya que el modelo no 
implica un peso mayor de importaciones o de exportaciones, ni atrasos 
significativos en los pagos o cobranzas, que requieran analizar los efectos de la 
inflación combinada con la devaluación. Se asume que la inflación afectaría de 
igual manera a los ingresos y a los egresos. El único concepto que se ha 
descontado por inflación es el crédito fiscal por quebranto impositivo, para el 
cual se asume una pérdida de valor de 25% anual. Las proyecciones se han 
realizado con períodos trimestrales porque se considera al “Año 0” de inversión 
como el primer trimestre del Año 1. Por simplicidad se muestran las 
proyecciones anualizadas, pero el Año 1 incluye un trimestre de inversión inicial 
y tres trimestres de flujos del negocio. En los anexos 11 a 14 se pueden ver 


algunas de las proyecciones trimestrales. 
Estructura de costos 


Costos Fijos 
Los costos fijos tienen un peso importante en los costos totales de la 
operación. La tabla 1 muestra los costos de Recursos Humanos y se observa la 


cantidad de recursos necesarios para los primeros 5 años de operación. 


Costo 
Mensual 


(u$s) 


Costos Fijos - Recursos Cantidad de personas 


Humanos 


CEO (fundador) 38,316 


Analista de Sistemas 24,632 


Analista / vendedor 19,158 


cata agar le : 
Total RRHH (u$s) 89,632 136,842 156,000 191,579 210,737 


Tabla 1 — Costos fijos de Recursos Humanos 


Se han utilizado datos de mercado actuales con un leve sinceramiento 
de los sueldos en dólares luego de la devaluación reciente de agosto 2018.*'' 
El CEO y el Analista de Sistemas son los únicos recursos humanos activos 
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durante el primer trimestre durante el desarrollo de la plataforma. Los demás 


colaboradores se incorporan a partir del segundo trimestre. 


Los demás costos fijos se han agrupado en costos relacionados con 
Ventas, y costos relacionados con Regulaciones. La tabla 2 muestra los costos 
fijos de Ventas. Similar al recurso humano, se estima una unidad de recurso 
básico en el año 1, y múltiplos de la misma a medida que crece el negocio.** 


Costos Fijos - Costo Costo Cantidad (multiplos de recurso basico) 
v Mensual Anual 
enas y Cesise (u$s) (u$s) Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 
Alquiler oficina y expensas (40 
1,053 12,632 1 1 1 2 2 
metros) 
Plataforma y Hosting 
17,684 1 1 1 2 2 
(80 horas mensuales) 
Marketing y Community 
i A 22,105 1 1 2 2 2 
(1 persona part-time en agencia) 
Ventas (eventos - 2 viajes 
12,000 1 1.5 2 2 2.5 
anuales) 
Capacitación y Networking 2,526 1 1.5 2 2 2.5 
Gastos Generales de 
e is 6,316 1 1,2 1.4 1.6 1.8 
Adminsitración 
Total Gastos (u$s) 73,263 81,789 112,421 144,000 152,526 


Tabla 2- Costos fijos por servicios contratados y gastos de ventas, 
capacitación y administración. 

Los costos fijos relacionados con regulaciones son importantes ya que 
las regulaciones de la CNV requieren que los fondos recibidos para cada 
proyecto sean administrados por un fiduciario tercero. También hay costos 
variables relacionados con la inscripción en la CNV de cada nuevo proyecto. La 
tabla 3 muestra los costos fijos relacionados con regulaciones, que también 


aumentan a medida que el negocio se expande. 


* Se estima que las acciones de ventas y de capacitación y networking crecen a medida que 
se consolida el negocio. Durante los primeros años la actividad de los analistas / vendedores 
tiene mayor incidencia sobre los ingresos. A medida que se consolida el mercado, las 
acciones de marketing y eventos cobran mayor peso. 
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Costos Fios- Serios Costo Costo Cantidad (múltiplos de recurso básico) 
RUSOS Mensual Anual 

nj is (u$s) (u$s) Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 
Auditoria tecnológica 395 5,526 1.2 1.4 1.6 1.8 
Servicios contables 474 6,632 1,2 1.4 1.6 1.8 
Servicios Fiduciarios 2,355 28,263 1 1.2 1.4 1.6 1.8 
Total Regulatorios (u$s) 33,684 48,505 56,589 64,674 72,758 


Tabla 3 — Costos fijos de auditorías y servicios fiduciarios 


Costos variables 

Los costos variables no necesariamente se aplican a toda venta, sino 
que dependen de opciones que elige el inversor. Por ejemplo, algunos clientes 
elegirán utilizar el medio de pago Paypal, mientras que otros elegirán 
transferencia bancaria con menor costo. La Tabla 4 muestra los costos 


variables y cálculos preliminares de cómo impactan esos costos. 


% % impacto 
Costos Variables 4 a sobre total [Comentarios 
facturación | .. pare 
financiación 
Mercado Pago 4.45% 5.0% |Se supone que solo 5% de los inversores eligen Mercado 
pago 
Paypal (fijo por transacción) 30c 5.0%|Se supone que solo 5% de los inversores eligen PayPal 
Paypal 2.90% 5.0%|Se supone que solo 5% de inversores eligen PayPal 
Ingresos Brutos 6% 10%|Se estima impacto al 100% de Inresos Bruto, promedio entre 
5% y 6% sobre la comisión. 
Inscripciones CNV USD 263 100% | Inscripciones de fideicomisos gestionados por fiduciario 
Hosting por usuario USD 1c Solo cuando los usuarios registrados exceden 10,000 se 
cobra USD 0.01 por usuario adicional 
Comisiones Bancarias 0.2% 20%|Comisiones bancarias según tipo de transerencia y banco de 
origen. 
Impuesto a los debitos y 1.2% 100% |Se puede utilizar a cuenta del Impuesto a las Ganancias entre 
créditos 33% y 100% (PyMEs) 


Tabla 4 — Costos variables y su incidencia sobre las ventas totales. 
Inversión inicial 
El costo más importante de la inversión inicial es el desarrollo de la 
plataforma. En segundo lugar la compra de 4 computadoras y mobiliario básico. 
Las inscripciones legales incluyen la confección de documentación y 


supervisión del desarrollo de la plataforma para cumplir con los requisitos de la 
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Comisión Nacional de Valores. Los costos de inversión inicial se pueden 


observar en la Tabla 5, a continuación. *” 


AA Costo único ; 
Costos de Inversion Inicial Comentarios 
(u$s) 
Activo Fijo 8,800 |4 computadoras y mobiliario de oficina 
Desarrollo de Plataforma 30,000 |Según estimaciones de The App Master, Around y Brontosaurio. 
Inscripciones legales y 7,895 |Según estimación preliminar de Tanoira y Asoc. 


desarrollo documentación 


Inscripcion de marca 189 |Según presupuesto preliminar de Estudio lacona y datos del Instituto 
Nacional de Propiedad Industrial (INPI) 
Diseño de marca 3,500 [Según estimación de The App Master 


Tabla 5 — Gastos de inversión inicial 


Ingresos 

Los ingresos se realizan a medida que se incorporan proyectos a la 
plataforma, y a medida que los inversores deciden invertir en los proyectos 
activos. En un principio se dependerá de pocos inversores calificados que 
puedan invertir montos relativamente grandes en cada proyecto y relativamente 
pocos proyectos que estarán activos 6 meses. Durante el primer y segundo año 
los montos promedio por inversor caerán, a medida que se incorporan 


inversores más pequeños. 


Para entender las previsiones de ingresos se debe considerar que cada 
proyecto estará activo, en principio, durante 6 meses. Durante esos 6 meses, 
habrá financiación parcial del monto solicitado. Por ejemplo, si un proyecto 
busca financiarse con u$s100,000, es posible que se financie 10% en un mes, 
40% en el mes siguiente, 0% en el mes siguiente y 50% en el mes siguiente, 
logrando la financiación en 4 meses. Esto depende del comportamiento de los 
inversores. También habrá una gran proporción de proyectos que no logran el 
100% de financiacion.*® Se estima que, en promedio, se logrará el 55% de 


financiación de los proyectos. En los primeros meses, cuando los períodos de 


*7 En base a presupuestos preliminares de The App Master, https://theappmaster.com/; Around, 
https://we-are-around.com/; Instituto Nacional de la Propiedad Industrial (INPI) 
http://www. inpi.gob.ar/sites/default/files/Base aranceles 0.pdf. Leído 6/11/2018 


La regulación 717-17 de la CNV determina que los fondos de proyectos que no logran 100% 
de financiación deben ser devueltos al inversor. Es posible que esto cambie en el futuro, y se 
permita la financiación parcial, si se logra un mínimo de, por ejemplo, 80%. 
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suscripción son de 6 meses y se financian con pocos inversores grandes, cada 
proyecto se financiará a razón de 13% cada mes hasta lograr 80% de la 
financiación en 6 meses. A medida que se consolida el modelo y los períodos 
de suscripción se reducen a sólo 3 meses, la financiación de cada proyecto 
será a razón de 18% por mes y la efectividad de financiación se consolidará en 
55%.* También se consideran los movimientos del mercado secundario de 
compra-venta de participaciones entre inversores de la plataforma. Se estima 
que habrá solo un 5% de compra-venta de participaciones ya que es un 


mercado con muy poca liquidez. La comisión sobre la venta es de 1%. 


En la Tabla 6 se puede observar la estimación anualizada de 


incorporación de proyectos, de inversores, y de ingresos. 


Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 
Cantidad de Proyectos 
Total Proyectos Activos 25 93 146 188 210 
Promedio Proyectos activos mensual 8.0 28.3 36.6 46.8 52.5 
Inversores 
Inversores activos (invertidos) 90 1,343 3,836 7,955 13,914 
Inversores nuevos del año 90 1,253 2,493 4,119 5,959 
crecimiento inversores 1293% 186% 107% 75% 
Inversión Promedio por inversor (u$s) 12,757 3,605 2,565 1,933 1,482 
Financiación 
Monto a financiar por proyecto (u$s) 50,000 75,000 75,000 75,000 75,000 
Total Financiación objetivo de cohortes 1,250,000 6,975,000 10,950,000 14,100,000 15,750,000 
Total Financiación objetivo mensual 400,000 2,125,000 2,743,750 3,512,500 3,937,500 
% Financiación efectiva mensual 16% 17% 18% 18% 18% 
Financiación efectiva mensual 56,250 365,313 502,106 642,788 720,563 
Financiación lograda total anual 675,000 4,383,750 6,025,275 7,713,450 8,646,750 
Penetración de mercado 0.19% 1.22% 1.67% 2.14% 2.40% 
Comisión Synergic (10%) 67,500 438,375 602,528 771,345 864,675 
Mercado secundario (5%) 17,000 175,938 276,855 367,830 423,416 
Comisión Mercado secundario (1%) 170 1,759 2,769 3,678 4,234 


Tabla 6 — Proyección de ingresos 


Proyección financiera 
Considerando los costos mencionados y la metodología de proyección 
de ingresos, el estado de resultados y flujo de fondos de los primeros 5 años se 


muestra en la Tabla 7. °° °t *Y Como fue explicado anteriormente, las 


* En los Anexos 11 y 12 se puede ver una porción de la calendarización mensual de los 
primeros dos años de incorporación de proyectos e inversores. 


% Se estima que el impuesto a las ganancias es de 30% los primeros tres años y de 25% para 
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proyecciones para calcular el valor presente de flujos se realizó con períodos 
trimestrales. A modo de simplificación, aquí se muestran proyecciones anuales, 
con el primer año dividido en dos partes: Trimestre 1 (inversión y primeros 


flujos del negocio) y Trimestres 2 a 4 con el negocio en funcionamiento.” 


Año 1 Año 1 
Trim 1 T2-T4 


Año 2 Año 3 Año 4 Año5 


Ingresos 

Comisión por inversiones - 67,500 438,375 602,528 771,345 864,675 
Comisión por compra-venta - 170 1,759 2,769 3,678 4,234 
Total Ingresos - 67,670 | 440,134 | 605,296 | 775,023 | 868,909 
Costos Operativos Fijos 

Recursos Humanos 15,737 73,895 136,842 156,000 191,579 210,737 
Gastos y Ventas 3,158 70,105 81,789 112,421 144,000 152,526 
Costos Regulatorios 2,807 30,877 48,505 56,589 64,674 72,758 


Costos Operativos Variables 


Paypal y Mercado Pago - 2,482 16,159 22,305 28,718 32,462 
Inscripciones CNV - 6,579 24,474 38,421 49,474 55,263 
Costos Bancarios - 270 1,754 2,410 3,085 3,459 
Impuesto debitos creditos - 8,100 52,605 72,303 92,561 103,761 
Ingresos Brutos - 4,060 26,408 36,318 46,501 52,135 
[Total Costos Operativos 21,702 | 196,369 | 388,537 | 496,768 | 620,592 | 683,101 | 
EBITDA - 21,702 |- 128,699 51,598 | 108,528 | 154,431 | 185,809 
Amortizaciones - - 2,384 3,176 3,572 5,164 
EBIT - 21,702 - 128,699 49,214 105,352 150,859 180,645 
Impuesto a las Ganancias - 6,511 - 38,610 14,764 31,606 45,258 54,193 
IIGG quebranto acumulado - 6511 - 41,545 - 17,972 

IIGG neto de Imp. Deb. Cred. - - - 5,133 14,712 19,952 
Resultado Neto - 21,702 |- 128,699 | 49,214 | 100,220 | 136,147 | 160,692 
Inversiones 

+/- Computadoras y mobiliario - 8,800 - - 2,400 - 1,200 - 10,000 - 3,600 
+/- Desarrollo Plataforma - 30,000 - - - - - 
+/- Inscripciones, disefio y marca - 11,584 - - - - - 
Flujo acumulado - 72,086 - 200,785 -151,587 - 49,391 80,327 242,584 
Financiacion 

Aportes inversores 240,000 


Tabla 7 — Estado de Resultados y flujo de fondos años 1 a 5 


Aunque la proyección anual muestra un flujo de fondos libre acumulado 


(negativo) de u$s (200,785) en el año 1, el flujo acumulado asciende a u$s 


xlviii 


los años subsiguientes, según la reforma tributaria anunciada. 


% Los primeros dos años muestran quebranto impositivo y el Año 3 utiliza parte de ese crédito 
fiscal. También se aplica la imputación de 33% del impuesto a los débitos y créditos como 
crédito fiscal a descontar del impuesto a las ganancias. 


% Se puede ver la proyección completa trimestral en el Anexo 13. 
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(219,381) en el primer trimestre del año 2, con lo cual la inversión inicial para 


cubrir el capital de trabajo se prevé en u$s 240,000. 


Para calcular el valor actual del negocio con el método Adjusted Present 
Value (APV), se han proyectado 2 años más de flujo de fondos libres con 
crecimiento de 20% y 13% respectivamente. Dadas las características 
innovadoras de la industria y al no tener información histórica de la misma o 
estimaciones claras de la evolución a largo plazo, no se ha calculado un valor 
residual luego del año 7. 


Para calcular una tasa de descuento se consideran los bonos del tesoro 
de EEUU que actualmente rinden 3.20%*", una prima de riesgo de mercado de 
5% como promedio aceptado universalmente, una beta des-apalancada de 


0.75% y una prima de riesgo país de 6% según estimaciones recientes (JP 


xlvi 


Morgan). 
2 Año 1 as a E i ES 
Año O Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 
(resto) 

Flujo de fondos libre - 72,086 -128,699 49,198 102,196 129,719 162,256 194909 219,372 
Valor Presente 304,236 

Inversion Inicial - 240,000 

Valor Presente Neto 64,236 

Tasa de Descuento anual 13.0% 

Tasa de descuento trimestral 3.1% 


Tabla 8 — Valor Presente Neto del negocio — Método APV 


El negocio muestra un valor presente de u$s 304,236 restando los 
gastos del primer trimestre de los flujos de fondos futuros. El valor presente, 
neto de la inversión, es de u$s 64,236. 


% Se utiliza la beta des-apalancada del sector “Investments & Asset Management” de Betas by 
Sector, Damodaran Online, 


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html. Leído 
20/11/2018. 


% Se puede ver el cálculo del APV con los flujos trimestrales en el anexo 14. 
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10- Plan de Implementación y Viabilidad del negocio 


Cronograma de Lanzamiento 

Las tareas previas al lanzamiento están centradas en el desarrollo de la 
plataforma e inscripciones legales. En el gráfico 6 se pueden observar las 
principales actividades de lanzamiento. Hacia finales del primer año se observa 
el primer crecimiento de la estructura del negocio, con entrenamiento de dos 


analistas / vendedores nuevos. 


1 2 || & || 2b & (| 7 | & | © |) ate) |) at | a |) ale} 


Desarrollo de Plataforma 
Planeación de módulos 


Desarrollo 


Pruebas y puesta online 


Desarrollo aplicación móvil 


Marketing y Ventas 


Diseño e inscripción de Marca 


CEO-Networking con Inversores Institucionales "Segunda Línea" 


CEO-Leads con Inversores "Tercera Línea" 


Ventas - Leads con Inversores 


Contratación agencia digital 


Publicidad en medios digitales 


Community Management 


Personal 


Incorporacion Analista de sistemas 


Incorporación Ventas y Administración 
Entrenamiento Ventas (incorporaciones en mes 13) 


Tareas Generales 
Inscripciones legales y documentación 


Alquiler Oficina 


Compra de computadoras y mobiliario 


Gráfico 6 — Cronograma de lanzamiento 


Condiciones de viabilidad 

Las proyecciones de este modelo de negocio han sido realizadas de 
forma conservadora, tomando por un lado el gran potencial por el aspecto 
novedoso de la industria en sí, y por otro lado la falta de madurez del mercado, 
especialmente del lado del inversor. Por otro lado, las excesivas regulaciones 
afectan seriamente la rentabilidad del negocio porque conllevan costos fijos de 
tareas regulatorias, y costos variables de incorporación de cada proyecto 
prácticamente prohibitivos. Se espera que las regulaciones sean modificadas 
en el corto plazo porque hacen prácticamente inviable al negocio de las 
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Plataformas de Financiamiento Colectivo; justamente aquellas que la Ley 
27.349 intenta impulsar para fomentar toda la actividad emprendedora.°> *!'. xvi 
Las demás condiciones del entorno están mencionadas en la sección 4, que 
incluye el modelo PESTEL, pero las siguientes condiciones básicas son 


fundamentales para la viabilidad del negocio: 


e Reducción o mejora de las regulaciones de la CNV, por su impacto en 
los costos fijos de la PFC. 

e Relativa estabilidad económica con inflación no mayor a 40% para los 
años siguientes y devaluación del peso acorde. Altas tasas de inflación 
desincentivan el ahorro y la consiguiente posibilidad de invertir de los 
ahorristas. 

e Mantenimiento del FONDCE y su uso adecuado para crear sinergias 
entre los demás jugadores del ecosistema emprendedor, haciendo 
crecer la demanda de fondos y la oferta de fondos emparejada. 

e Mantenimiento de las condiciones de beneficio impositivo expuestas en 
la ley 27.349 para fomentar la inversión en financiamiento colectivo. 

e La falta de competencia directa al momento de la escritura de este plan 
de negocios. La competencia más análoga es Sesocio.com, y se 
encuentra actualmente inhabilitada para aceptar inversiones del tipo 
Equity Crowdfunding, pero es probable que logre la habilitación de forma 


inminente. 


El cambio sustancial en cualquiera de las variables mencionadas, o la no 
mejora de las regulaciones de la CNV, podría hacer inviable el negocio, o hacer 
posible un cambio de sede, con la consiguiente necesidad de considerar 
alternativas como Uruguay o Chile. La metodología Lean Startup*“' sugiere la 
rápida iteración y prueba de mercado, testeando con clientes en lugar de armar 


grandes planes de expansión antes de validar el mercado. 


Por otro lado, existe un escenario más positivo que el escenario de 
base, si es que la maduración del mercado se da de forma acelerada, 


penetrando el mercado de “Tercera Línea” con un solo punto porcentual más 


% Fuentes consultadas han sugerido que ya se han solicitado cambios en las regulaciones de 
la CNV, y que el ministerio de producción está bogando por cambios en ellas. 
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para los próximos dos años, o llegando de forma más veloz a la penetración de 
la denominada “Cuarta Línea” de inversores mencionada en la sección 4. 
También podría darse un escenario positivo por otros cambios del entorno, por 


ejemplo: 


e Recuperación de la recesión más rápida de lo esperado: Esto crearía 
mayores oportunidades de negocio y mayor oferta de proyectos a 
financiar. También liberaría mayores fondos disponibles de ahorristas y 
menor aversión al riesgo. 

e Mejoras adicionales en las regulaciones de la CNV, por ejemplo que no 
se exija la devolución de toda financiación que no logra 100% de 
eficacia. 

e Cambios en la regulación que permitan la combinación en una sola PFC 
con otros tipos de Crowdfunding como Reward Crowdfunding. Esto 
abriría una sinergia con un tipo de crowdfunding que ya tiene más 
historia en el mercado y puede incentivar la incorporación más rápida de 
inversores. 


e Reducción de la carga impositiva. 


Además de los cambios en el contexto y regulaciones, se podrían 
incorporar otras variantes al negocio, dependiendo de testeos preliminares. Un 
cambio posible sería la incorporación del Real Estate Crowdfunding a las 
propuestas de Synergic. Esto incluiría un universo de proyectos adicionales y 
de inversores que puedan hacer inversiones menos expuestas a riesgo. En 
alusión al modelo Lean Startup, la idea es validar el modelo en los primeros 
meses; adaptarse a los cambios en el contexto; y considerar la transformación 
de los productos ofrecidos en base a la retroalimentación de los primeros 
clientes, tanto emprendedores como inversores. ¡Las posibilidades de cambio 


son muchas, y el posible futuro de Synergic es entusiasmante! 
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11- Conclusiones 


Synergic es un proyecto que demuestra tener una industria en 
crecimiento, con un incentivo legislativo para ello, y un mercado de inversores 
en un punto de inflexión que podría brindar grandes posibilidades de éxito. La 
propuesta de Synergic no solo ofrece beneficios para sus accionistas y 
empleados sino también para sus clientes, al ampliar la oferta de financiación 
para emprendedores necesitados y al ofrecer un universo de posibilidades para 
los ahorristas inversores Argentinos, necesitados de vehículos eficientes para 
canalizar sus ahorros en un contexto inflacionario e incierto que obliga a buscar 


inversiones de alto potencial. 


El mercado de inversiones de capital de riesgo es aún inmaduro en la 
Argentina pero la reciente ley 27.349 de apoyo al capital emprendedor indica 


que probablemente sea el momento para el desarrollo de este mercado. 


Lamentablemente el contexto actual del país, y las regulaciones 
excesivas reducen la captación de valor para el negocio en sí, entregando ese 
valor a costos excesivos e ineficiencias. La regulación implica costos fijos de 
contratación de una empresa fiduciaria para administrar los fondos recaudados 
y costos variables de registro y presentación impositiva de cada proyecto 
financiado. No obstante, el análisis financiero del negocio, conservador tanto 
por el lado de los ingresos, como por el lado de los egresos, arroja un valor 
presente positivo. Sin embargo, ese valor presente es reducido. Se dependerá 
de cambios en las regulaciones que permitan la mayor captación de valor para 
Synergic y todo el ecosistema emprendedor. Estos cambios ya han sido 
propuestos por algunos actores actuales y se espera que tengan efecto en el 


corto plazo para hacer realmente efectivo todo lo que la ley 27.349 propone. 


Synergic se ha ideado en un momento crucial de la Argentina y nace con 
la motivación de incentivar aún más a este mercado de emprendedores e 
inversores, en un círculo virtuoso de ahorro privado, inversión, empresa y 


creación de valor. 
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Anexos 


Anexo 1: Algunos Actores del Ecosistema Emprendedor 


Fondos de Venture Capital: Kaszek Ventures; Cygnus Capital; CAP 
Venture Capital; Patagonia Ventures. 

Clubes de Inversores Angeles: South Ventures, IAE Angel Investors 
Aceleradoras: NXTP (regional); Endeavor (regional); Wayra (regional); 
Imagine Lab (Chile) 

Incubadoras: CITES; Incubadora UDESA; Idear; Quasar 

Crowdlending: Sumatoria; Afluenta. 

Crowdfuding (Reward): Ideame; Panal de ideas 

Crowdfunding (Real estate): Tirium, Crowdium 


Crowdfunding (Equity): Sesocio”® 


% Desde Agosto 2018, aproximadamente, Sesocio ha sido imposibilitada para operar en 


financiaciones de equity, por no cumplir con la nueva reglamentación de la CNV. Solo está 
habilitada para operar en asset-backed crowdfunding. 
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Anexo 2: Las 5 Fuerzas de Porter 


Rivalidad 3.7 3.1 
Cantidad 4 3 
Crecimiento 5 3 
Aumento de Capacidad (ociosa) 4 4 
Diferenciación 3 2 
Diversidad 3 3 
Costos Fijos 3 3 
Barreras de Salida 4 4 
Rivalidad 

2018: — 2018 

2020: Cantidad da ==2020 
Barreras de van 

Crecimiento 


Salida 


Aumento de 
Costos Fijos Capacidad 
(ociosa) 
Diversidad ee 
Nuevos 5.0 2.6 
Lealtad 5 2 
Costo de cambio 5 2 
Econ. Escala 5 3 
Canales de Dist. 5 3 
Req. Financieros 5 2 
Ventajas tecnol. 5 3 
Curva Aprendizaje 5 3 
Nuevos Entrantes 
— 2018 
Lealtad == 2020 
Curva Costo de 
Aprendizaje cambio 
ventajas Econ. Escala 


tecnol. 


Req. 
Financieros Dist. 


Sustitutos 2. 


Disponibilidad 


Costo de cambio 


Agresividad 


BINININ|[W 
w|e|R|m]|o 


Precio / Valor 


Sustitutos 


— 2018 


=-=- 2020 


Precio / Valor ES Costo de 
cambio 


Agresividad 


Compradores (Inversores) 3.2| 2.7 
Disp. De sustitutos 2| 1 
Costo de cambio 2| 1 
Amenaza de integración 5| 5 
Contribución 3| 3 
% de renta total 3| 3 
Sensibilidad a rentab. 4| 3 
Compradores (inversores) 
—— 2018 
Disp. De ====2020 


sustitutos 


Sensibilidad a 
rentab. 


Costo de cambio 


ON Amenaza de 


% de renta total integración 


Contribución 
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Proveedores (aceleradoras) 
Prov. Importantes 

Sustitutos 
Importancia del insumo 
Amenaza Integración | 
Oportunidad de integración 
Contribución de proveedores 
Contribución para proveedores 


Proveedores 
2018: 2.6 
2020: | 24 2018 
=--=-2020 


Prov. Importantes 


Contribución para 


Sustitutos 
proveedores 


Contribución de Importancia del 


proveedores insumo 
: r 
Oportunidad dè? Amenaza 
integración Integración 


Industria de Crowdfunding en Argentina 


2018: 3.5 —— 2018 
2020: 2.6 Rivalidad ====:2020 


Proveedores Entrantes 


Clientes 
(emprended 
ores) 


Sustitutos 


Clientes 
(inversores) 


Compradores (emprendedor) 
Disp. De sustitutos 

Costo de cambio 

Amenaza de integración 

¡Contribución ase 

% de costo total 

Sensibilidad a rentab. 


Compradores (emprendedores) 


2018: 2.6 —— Seriesi 


2020: 2.4 Disp: De 
sustitutos 


=== = Serjes2 


Sensibilidad a 


Costo de cambio 
rentab. 


Amenaza de 


% de costo total integración 


Contribución 


Evaluación General Industria 
Promedio 


Rivalidad 


Entrantes 

Sustitutos 

Clientes (inversores) 
Clientes (emprendedores) 
Proveedores 
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Anexo 3: Ejemplos de Crowdcube 


> == E 


A lo BN 
LJ w . Š ? randcloud 
als : ig A 


30 days left 14 days left 


Crowdcube The Brand Cloud 


The leading equity crowdfunding platform, Crowdcube, is Brand Cloud is one of the leading natural & organic 

on a mission to make investing easy & rewarding for health, beauty and well-being groups in the UK. With a 
anyone, anywhere. In H1 ‘18, revenue was up 33%, with strong brand portfolio and 88% sales growth year on year 
39% more businesses funding on the platform. Leading its customers include; Holland & Barrett, Tesco, Amazon, 
VCs Draper Esprit & Balderton Capital, along with and Waitrose. Now raising capital to fund further brand 
Channel 4, are leading this round developments 


£2,500,000 Target £500,000 Target 


£6,582,820 8.20% 1,419 £115,030 16.89% 76 
Raised Equity Investors Raised Equity Investors 


À https://www.crowdcube.com; pani e-brai t H | € e fa _https://www.crowdcube.com/companies/the-brand-cloud-hol. Q Y 


@ (Whatsap x | C Notesandi x MEAT: 


eean _ o Ir per 


+ The group has over 10 brands under management in the UK, 4 being] 
+ Brand Cloud has direct relationships with over 200 UK retailers 
+ Previous investment/loans of £1.26m+ from high net worths and banks 


C sf https://www.crowdcube.com/companie... A Y © Q e 


Í Aplicaciones G Google BW Google Maps @ WhatsApp » | El Otros marcadored 
| 
| 


Documents Discuss Equity Documents Discuss Equity 


Activity 


£50,000 


Largest 
investment 


46 168 2 days ago 


Views today Followers Last investment 


£10 
Last7 days 


company, which is a brand distribution business. All of the 


Brand Cloud was founded in 2014 and is a leading natural and organic health, beauty, and well-being group. The group has A Latest company Updates 
asses, two of whic pure e-comi al 2 


hin the group's 3 strategic pill More awards for our cabinets... 


13th November | Replies: 0 


Hi All, We are delighted to announce that two of our Natura Siberica products were winners at the 
recent Pure Beauty Magazine Awards. Our BI 


Webinar details... 
7th November | Replies: 0 


Hi All, Tomorrow, Thursday 8th November, from 12-1pm we will be part of the Crowdcube hosted 
webinar session. Please use the link below to r. 
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Anexo 4: Encuesta de Investigación de mercado preliminar 


1. Por razones estadisticas, por favor indica tu edad 


180 respuestas 


@ menos de 18 
@ 18-25 
@ 26-35 
@ 36-45 
/ O 46.55 
@ 56-65 
@ 65+ 


2. Por razones estadisticas, por favor indica tu sexo 


180 respuestas 


@ Mujer 
@ Hombre 


3. Por favor indica el maximo nivel educativo alcanzado 


180 respuestas 


@ Primario completo 

@ Secundario completo 

@ Terciario / tecnicatura 

@ Universitario (licenciatura o 
equivalente) 

@ Maestria o Doctorado 

@ Posgrado 

@ Pijudo 
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Por favor indicá si vivís en Argentina o en otro país. 
166 respuestas 


@ Argentina 
@ USA 

@ Brasil 

@ UK 

@ Uruguay 
@ Canada 
@ Espaa 
@ EEUU 


1/3 Y 


¿Qué buscas al momento de invertir tus ahorros? (elegir sólo las 2 opciones 


más importantes) 
180 respuestas 


Seguridad para mis ahorros 
— Crecimiento bastante rápido aunque sea más riesgoso 
Crecimiento lento pero p s! 
— Ahorrar para mi jubilación 


"Apple" del mundo 
Capital seguro y aprovechar 
oportunidad... 


— Nunca invertí, ni tengo ahorros 


Generar cash flow 


Cuenta bancaria, alguna vez 
un plazo fi... 

En caso de no tratarse de 
inversiones d... 

Perder como en este país, 
jamás 


0 25 50 75 100 125 


Alguna vez utilizaste alguno de los siguientes vehículos para invertir tus 


ahorros? (elegir todas las opciones relevantes) 
180 respuestas 


Nunca tuve ahorros fi 


Compré dólares Dolares (en el colchón) 


(bancarizados en una caj... 
Fondos de inversión 
ofrecidos por tu ba... 


— Plazo Fijo ($ o dólares) 


Asesor financiero o cuenta de inversión del exterior 
Compré propiedades 


Invertí en la bolsa y otros Exel omisos financiers 


instrumento... E = 
Inverti en empresas privadas o compré empresas 
Fondo de Retiro 


Dólar, no uso gurús 


Tenemos empresas en la 
familia (pymes) ... 
0 25 50 75 100 125 
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Alguna vez invertiste tu dinero en un proyecto o emprendimiento de otra 
persona? 


180 respuestas 


@ si 
@ No 


Alguna vez tuviste un emprendimiento propio que requirió de capital? De 
ser así, cómo fondeaste tu emprendimiento? (elegí todos los que aplican) 


180 respuestas 


No tuve emprendimiento 
Fondos propios 

Amigos y familiares 
Incubadora 

Aceleradora 


~ Otros inversores privados por contactos personales 


Clubes de inversores ángeles — 
Crowdfunding 
— Venture Capital 
Préstamo bancario 
Préstamo Bancario 
Sepyme; Empretecno 


Si, estafe a alguien para 
hacerme de fo... 
0 25 50 75 100 125 


Conocés alguna plataforma de crowdfunding? De ser así, por favor nombrá 
todas las que concozcas. 


92 respuestas 
30 


No 


20 


Kickstarter 


10 


Afluenta Ideame Kickstarter 
| 


no Ideame Kickstarter Indie... No Sí pero no recue... kickstarters 
Funding Circle KICKSTARTER Kickstarter, gofu... No, es una pelot... kick starter 


10. Por favor indicá si alguna vez oíste hablar de alguna de las siguientes 
empresas (indicá todas las relevantes) 


136 respuestas 


Kickstarter 
Indiegogo 
Kaszek Ventures 
South Ventures 
Idea.me 
Sesocio.com 
Crowdcube 
Business Angels Club (IAE) 
No 

Gofundme 
Karatbankcoin 
nunca 


Todos nombres boludos vende 
humo 
0 20 40 60 80 100 


11. Por favor indica si alguna vez invertiste o compraste algo a través de 


alguna de las siguientes empresas (indicá todas las relevantes) 
36 respuestas 


Kickstarter 

Indiegogo 

Kaszek Ventures 
South Ventures 
Idea.me 

Sesocio.com 
Crowdcube 

Business Angels Club (IAE) 
No 

Ninguna 

Karatbars - karatbank 
no 

N/a 

panal de ideas 

NO 


12. Si tuvieras u$s 1,000 para invertir hoy además de tus ahorros actuales, y 
tenés la oportunidad de invertir en una ...girías para invertir: (solo una opcion) 


180 respuestas 


@ No invertiria (lo ahorro en algo más 


seguro) 
@ Invierto solo u$s 100 a cambio de 1 
mochila y 2 bolsos cuando la empre... 
@ Invierto los u$s 1,000 a cambio de 


una participacion accionaria de 0.5... 


@ Invierto los u$s 1,000 como préstamo 
a la empresa, que paga 8% anual e... 


@ Elijo un fondo de inversión de Start... 
@ No invertiría 
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13. Si tuvieras u$s 1,000 para invertir en uno de 5 emprendimientos, cuáles 
atributos te parecen los más importantes...legir en cuál invertir? (elegir solo 2) 


180 respuestas 


Aparente innovación disruptiva 
de la pr... 


Trayectoria del equipo emprendedor 
Tipo de industria 


(technológicas, agro,... 
Visión y determinación del equipo emprendedor 


Saber si el emprendimiento fue 
incubado... 


Calidad/coherencia económica 
del proyec... 


No en pedo invierto en vagos 


o 
N 
o 
ÉS 
o 
2 
(e) 
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14. Para evaluar los atributos de la pregunta anterior, cuáles elementos te 


parecen los mejores para explicar esos...egiste (elegir los 3 mas importantes): 


180 respuestas 


Explicación breve del negocio 
en no más... 


Proyecciones financieras 
fundamentadas ... 


Video tipo "pitch" de 3 a 5 
minutos en ... 


Evolución del fondeo de la 
inversión (c... 


Videoconferencias periódicas 
en vivo Co... 


0 25 50 75 100 125 


15. Si elegiste "Tipo de Industria" entre los atributos importantes para elegir un 


emprendimiento en el cual invertir, por ...rias (solo las 2 mejores en tu opinión) 
69 respuestas 


Tecnológicas (apps, software) 
Agronómicas (tecnología 
aplicada al agr... 

Juegos (para celulares o PC) 
Impacto social (zonas 
marginales, gener... 

Energía (energía sustentable) 
Medio ambiente 
(sustentabilidad, recicl... 


Fin-Tech 
Gadgets (productos geniales 
innovadores) 
Dolar 
0 10 20 30 40 
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Anexo 5: Artículos seleccionados de la Ley 27.349 


Título |: Apoyo al capital emprendedor 
Capítulo |: Disposiciones generales 


Artículo 1°- Objeto. Autoridad de aplicación. El presente título tiene por objeto 
apoyar la actividad emprendedora en el país y su expansión internacional, así 


como la generación de capital emprendedor en la República Argentina. 


En particular, se promoverá el desarrollo de capital emprendedor considerando 
la presencia geográfica de la actividad emprendedora en todas las provincias 
del país, de modo de fomentar el desarrollo local de las distintas actividades 


productivas. 


La Secretaría de Emprendedores y de la Pequeña y Mediana Empresa del 


Ministerio de Producción será la autoridad de aplicación de este título. 


Capítulo Il: Tratamiento impositivo 


Artículo 7°- Beneficios. Los aportes de inversión en capital realizados por 
inversores en capital emprendedor podrán ser deducidos de la determinación 
del impuesto a las ganancias, bajo las condiciones y en los porcentajes que 
establezca la reglamentación, los cuales no podrán exceder del setenta y cinco 
por ciento (75%) de tales aportes, y hasta el límite del diez por ciento (10%) de 
la ganancia neta sujeta a impuesto del ejercicio o su proporcional a los meses 
del inicio de actividades, pudiéndose deducir, el excedente, en los cinco (5) 
ejercicios fiscales inmediatos siguientes a aquel en el que se hubieren 
efectuado los aportes. Para el caso de aportes de inversión en capital en 
emprendimientos identificados como pertenecientes a zonas de menor 
desarrollo y con menor acceso al financiamiento, según lo defina la 
reglamentación, la deducción anteriormente referida podrá extenderse hasta el 


ochenta y cinco por ciento (85%) de los aportes realizados. 


Los aportes de inversión deberán consistir en dinero o activos financieros 


líquidos de fácil realización en moneda local. 


La institución de capital emprendedor receptora de la inversión deberá expedir 


un certificado, que tendrá carácter de declaración jurada, mediante el cual 
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informará al Registro de Instituciones de Capital Emprendedor las sumas 
aportadas por el inversor en capital emprendedor. Dicha institución será 
responsable solidaria e ilimitadamente con el inversor por el impuesto omitido, 
como consecuencia de que la información que obre en el certificado resulte 
falsa o inexacta. A tales efectos, se le aplicará el procedimiento para hacer 
efectiva la responsabilidad solidaria prevista por la ley 11.683, texto ordenado 
en 1998 y sus modificaciones. Asimismo, se aplicarán —al beneficiario de la 
deducción y, en su caso, al responsable solidario— los intereses y sanciones 
previstos en la referida normativa, y resultará aplicable al inversor en capital 
emprendedor, en caso de resultar procedente, la figura contenida en el artículo 


4” de la ley 24.769 y sus modificaciones. 


La deducción a la que se refiere el primer párrafo del presente artículo no 
producirá efectos si la inversión total no se mantiene por el plazo de dos (2) 
años contados a partir del primer ejercicio en que se realizó la inversión. Si 
dentro de dicho plazo el inversor solicitase la devolución total o parcial del 
aporte, deberá incorporar en su declaración jurada del impuesto a las 
ganancias el monto efectivamente deducido con más los intereses resarcitorios 


correspondientes. 


Capítulo IV: Fondo Fiduciario para el Desarrollo de Capital Emprendedor 
(FONDCE) 


Artículo 14.- Creación del FONDCE. Créase el Fondo Fiduciario para el 
Desarrollo de Capital Emprendedor (FONDCE), el que se conformará como un 
fideicomiso de administración y financiero con los alcances y limitaciones 
establecidos en la presente ley y su reglamentación. Supletoriamente, se 


aplicarán las normas del Código Civil y Comercial de la Nación. 


Artículo 15.- Objeto. El Fondo Fiduciario para el Desarrollo de Capital 
Emprendedor (FONDCE) y los fideicomisos que en el marco del mismo se 
establezcan tendrán por objeto financiar emprendimientos e instituciones de 


capital emprendedor registrados como tales. 


Título Il: Sistemas de financiamiento colectivo 
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Capítulo |: Objeto. Autoridad de aplicación 


Artículo 22.- Sistema de financiamiento colectivo. Objeto. Autoridad de 
aplicación. Establécese la implementación del Sistema de Financiamiento 
Colectivo como régimen especial de promoción para fomentar la industria de 
capital emprendedor. El Sistema de Financiamiento Colectivo tendrá por objeto 
fomentar el financiamiento de la industria de capital emprendedor a través del 
mercado de capitales, debiendo la autoridad de aplicación establecer los 


requisitos a cumplimentar por quienes estén incluidos en dicho sistema. 


La Comisión Nacional de Valores será la autoridad de control, reglamentación, 
fiscalización y aplicación del presente título, contando a tales fines con todas 
las facultades otorgadas por la ley 26.831, disponiéndose que serán de 
aplicación al Sistema de Financiamiento Colectivo las disposiciones de dicha 


ley. 


Artículo 23.- Definiciones. Incorpóranse al artículo 2° de la ley 26.831, las 


siguientes definiciones referidas al Sistema de Financiamiento Colectivo: 


Plataforma de financiamiento colectivo: son sociedades anónimas autorizadas, 
reguladas, fiscalizadas y controladas por la Comisión Nacional de Valores y 
debidamente inscriptas en el registro que al efecto se constituya, con el objeto 
principal de poner en contacto, de manera profesional y exclusivamente 
mediante portales web u otros medios análogos, a una pluralidad de personas 
humanas y/o jurídicas que actúan como inversores con personas humanas y/o 
jurídicas que solicitan financiación en calidad de emprendedores de 


financiamiento colectivo. 


Artículo 24.- Participación en un proyecto de financiamiento colectivo. Las 
únicas formas de participación de los inversores en un proyecto de 


financiamiento colectivo serán a través de: 


i) La titularidad de acciones de una sociedad anónima (S.A.) o sociedad por 
acciones simplificada (SAS), teniendo en especial consideración en ambos 
casos aquellas sociedades que dentro de su objeto prevean adicionalmente 


generar un impacto social o ambiental en beneficio e interés colectivo; 
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ii) Adquisición de préstamos convertibles en acciones de una sociedad 
anónima (S.A.) o de una sociedad por acciones simplificada (SAS); y 
iii) La participación en un fideicomiso. 


En todos los casos, tales participaciones en un proyecto de financiamiento 
colectivo deberán ser concretadas on line a través de una plataforma de 
financiamiento colectivo, con la finalidad de destinar fondos a un proyecto de 


financiamiento colectivo. 
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Key Partners 


* VCs y Clubes de angeles 


* Incubadoras / 
Aceleradoras, 
Universidades, 
concursos. 


* Corporaciones para 
joint-ventures 


Cost Structure 


Key Activities 


* Producción: proyectos 
nuevos constantes 


* Seguimiento de ventas 


* Videoconferencias 
mensuales 


* Comunidad (meetups, 
concursos, networking) 


Key Resources 


Plataforma (intelectual) 
RRHH (CEO y ventas) 


Campaña Digital 
enfocada 


Financiero para capital 
de trabajo 


Value Propositions 


Emprendedores : 


Marketplace para 
obtención de financiación 
de inversores colectivos, 
minoristas, no sofisticados 
menos aversos al riesgo que 
los VCs. 


Inversores: 


Marketplace para invertir 
en emprendimientos de 
alto potencial, con montos 
pequeños. La inversión 
ofrece liquidez al existir un 
mercado secundario de 
compra-venta de 
participaciones. 


Customer Relationship 


Emprendedores: 
Personalizado y meetups. 
Videoconferencias 


mensuales con inversores. 


Inversores: 


Networking, luego ejecutivos 


(vendedores) y mailing. 
Eventos comunitarios y 
videoconferencias 
mensuales 


Channels 


Emprendedores: 
clubes de angeles, 


aceleradoras, incubadoras, 
meetups, concursos, 
universidades, Google 
Adwords ... 


Inversores: clubes de 
angeles, adwords en pag. 
financieras, meetups, 


networking ecosistema. ED 


F: =. | Revenue Streams 
eS 


Customer Segments 


Emprendedores : 


Seed o Early Stage. Con 
Producto y ventas 
existentes. Financiación de 
uSs 50k — segunda fase u$s 
100k y ampliación de 
etapas de crecimiento. 


Inversores: 


No sofisticados, pero con 
experiencia. Liquidez 
EXCEDENTE de USD 1k a 
100k. Primera fase: foco en 
más sofisticados > USD 10k. 
Segunda fase > USD 1k. 
Terecera fase > USD 500 
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Modelo Canvas 


Anexo 6 


* Fijos: Recursos Humanos y servicios de marketing y mantenimiento Comisión sobre financiación de cada proyecto (10%) 


lataforma. working. se : 
plataforma. Costos de eventos de networking Comisión de venta en mercado secundario (1%) 


* Variables: Costos de incorporación (legales) y de transacción 


: Cursos para emprendedores en fases posteriores 
(Paypal, Mercado pago, bancarios) 


Ingresos por joint-ventures (caso por caso) 


Anexo 7: Ejemplo de precio: Equity por inversión 
El modelo básico de entrega de equity a cambio de una inversión inicial 
en un proyecto está basado en los ejemplos propuestos por Andy Freire en su 


xlix 


libro Pasión por Emprender. 


Se supone que un inversor experto sabrá evaluar los riesgos de una 
startup y evaluará la credibilidad y factibilidad del modelo de negocios. Dado 
que tiene otras opciones para invertir su dinero, tendrá altas expectativas de 
rendimiento para esta inversión. Supongamos que la inversión requerida es de 
u$s 100,000 y que el negocio estima producir flujos de fondos de u$s 300,000 
en el cuarto año desde lanzamiento, luego de consolidar su negocio. Si la 
expectativa del inversor es de recibir 30% anual sobre su inversión en el largo 
plazo, su expectativa es de recibir u$s 30,000 por año. Ese “dividendo” 
esperado representa 10% de los flujos producidos en el año 4. El inversor 
entonces aceptaría aportar los fondos a cambio de una participación de 10% 
del negocio. 


Si otro inversor en cambio tuviera la expectativa de recibir 45% de 
rentabilidad sobre su inversión, por una inversión que produce los mismos 
flujos, pero es considerada más riesgosa por ejemplo, entonces no aceptaría 
solo 10% de equity, ya que su requerimiento de rentabilidad es de u$s 45,000 
anuales, equivalentes a 15% del flujo del año 4. Ese inversor solicitaría equity 


de 15% para hacer la inversión. 


Por el mismo mecanismo, si los flujos esperados son menores, por 
ejemplo u$s 150,000 en el año 4, entonces el inversor que busca 30% de 


rentabilidad va a requerir 20% de equity para realizar el aporte de capital. 


A mayor flujo esperado, menor es el equity que el inversor requiere. Este 
balance entre la inversión inicial, las expectativas de rendimiento de los 
inversores, y los flujos esperados es lo que determinará cuánto equity deberá 
ofrecer cada emprendedor al momento de abrir la suscripción de equity de su 


proyecto. 
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Anexo 8: Campañas de prueba de Facebook Ads y Google 
Adwords. 


Pruebas realizadas durante la cursada del Seminario “Marketing Digital” 
donde se probaron palabras clave y segmentaciones que ayudaron a definir 
mejor el segmento target. 


Facebook Ads: Se observa el posicionamiento según el tipo de lead, sea 
emprendedor o inversor. El clickeo llevaría a una diferente landing page para 


inversores o emprendedores para obtener los datos del lead. 


JO QY 
Crowd-Zen es la nueva plataforma de Crowdfunding en 
Argentina 


Mm Crowd-Zen 
Sponsored 


Crowd-Z 


Democratizando las = oS 


inversiones A invers 


> UY A 
¿Queré E una nueva Startup 
de alto pot - 007 En Crowd-Zen 


estamos democratizando las inversiones estamos democratizando las inversiones 


Google Ads: Se observa la impresión en tercer lugar con el término de 
búsqueda “crowdfunding argentina”. 


Google crowdfunding argentina & Qa 


Todo 


Proyectos de Inversión | Rentables y pensados para vos 
(Anuncio) www.crowdium.com.ar/ ¥ 
inverti en Proyectos Inmobiliarios desde $25.000 pesos y ganá en dólares. Lun - Vie de 10 a 18hs 


Como Invertir Registrate 
Y nvertir sus ah Crea tu cuenta Gratis 
Accedea a proyectos de inversión 


Inversion en Crowdfunding | Asesorate en Tirium | tirium.com.ar 
(Anuncio ) www.tirium.com.ar/ ¥ 

Elegí ejores proyectos según tu perfil de riesgo y capacidad financiera 

Mercado F inanciero - Real Estao Crowdfunding 

9 Uruguay 2602. Piso 3, Oficina 5, San Isidro, Buenos Aires - 011 609 


Crowdfunding en Argentina | Inversiones en Startups | wixsite.com 
(Anuncio) vtaylor000.wixsite.com/ Y 
ertite en socio de una Startup empezando desde solo u$s 


lara oler en bienes raíces | Hasta 9% en retornos | bricksave.com 
ci patata com ¥ 
B e hoy a partir de $1,000 USD. Presencia Internacional. Portfolios A Medida 
24 Horas ye eas De Interés: Inversores Nuevos. Pon Exporancl Preasa FAIR eros 


Cómo funciona - Propiedades Sobre Nosotros Prensa 
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Google Ads: Se observa la eficacia de palabras clave de “frase exacta” 


comparada con palabras clave más amplias que requeririan de un bid (oferta 


de precio por impresión) más alto. 


Palabras clave 


Coste v 
x 

O vc 19,70 ARS 
` 

@ [crowdfunding argentina] 7,07 ARS 
x` 

O [crowdfunding] 18,34 ARS 
` 

O capital 78,92 ARS 
x 

@ inversiones 36,04 ARS 


TODAS LAS PALABRAS CLAVE > 


Clics 


Página 1 de 6 ^ 


v 


Busquedas © Ordenar por: Clics w 


BÚSQUEDAS PALABRAS 


crowdfunding la capital crowdfunding argentina 


E falabella inversionistas ) bonos o pagarés de inversión 
casa de sublimacion capotal federal 

descargar fondos de pantalla en movimiento para pc hd 
emprendimiento bedoya srl telefono 


emprendimientos en gerontologia 


TODAS LAS BÚSQUEDAS > Página 1 de 3 ^ 
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Anexo 9: Artículos seleccionados de la reglamentación CNV 


Resolución General 717-E/2017 de la Comisión Nacional de Valores, publicada 
3 de enero de 2018. Modificación de Normas (N.T. 2013). 


REQUISITOS MÍNIMOS. 


ARTÍCULO 44.- La PFC estará obligada a recabar la siguiente información 
referida a cada Proyecto de Financiamiento Colectivo que presente, siendo 
responsable frente a los Inversores de la información por la diligencia en la 
obtención y verificación de la misma. En el supuesto de no estar la Sociedad o 
Fideicomiso constituidos a la fecha de iniciar la suscripción, la PFC deberá 
asegurar la formalización de los compromisos necesarios para que la Sociedad 


o Fideicomiso sean constituidos en caso de suscripción exitosa. 
a) En caso de emplear una S.A.: 


a.1) Estatuto Social con sus respectivas modificaciones, si las hubiera, CUIT, 
Sede social, página web, nómina de accionistas y composición del capital;a.2) 
Nombre de los integrantes del órgano de administración, representante legal y 
órgano de fiscalización, organigrama, tiempo en ejercicio, experiencia en el 
negocio de los últimos 3 años, o desde su constitución en caso de tener una 
existencia menor, y estados contables de los últimos tres años o del tiempo que 


llevare en operación si este fuere menor. 
b) En caso de emplear una SAS: 


b.1) Estatuto Social con sus respectivas modificaciones, si las hubiera, CUIT, 
sede social, página web, nómina de accionistas y composición del capital;b.2) 
Nombre de los integrantes del órgano de administración, representante legal, 
en su caso, órgano de fiscalización, organigrama, tiempo en ejercicio, 
experiencia en el negocio de los últimos 3 años, o desde su constitución en 
caso de tener una existencia menor, y estados contables de los últimos tres 


años o del tiempo que llevare en operación si este fuere menor. 


c) En caso de emplear un Fideicomiso como figura para la inversión el mismo 
deberá constituirse de acuerdo a los términos del artículo 1666 y concordantes 


del Código Civil y Comercial de la Nación y deberá a aportar los siguientes 
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datos: 


c.1) Denominación del fideicomiso, CUIT, contrato de constitución, patrimonio 


afectado en el fideicomiso; 


c.2) Denominación y domicilio del fiduciario, CUIT, de corresponder Nombre de 
los integrantes del órgano de administración del fiduciario, administradores, 
gerentes, organigrama, tiempo en ejercicio, experiencia en el negocio delos 
últimos 3 años, o desde su constitución en caso de tener una existencia menor, 
y estados contables de los últimos tres años o del tiempo que llevare en 


operación si este fuere menor; 
c.3) Identificación y domicilio de los fiduciantes y de los beneficiarios. 


d) En todos los casos, y con independencia de encontrarse constituida la 
Sociedad o Fideicomiso al inicio del período de suscripción, se deberá incluir 
en la información a presentar por cada Emprendedor de Financiamiento 


Colectivo: 


d.1) Una descripción del proyecto y de su plan de negocio. La misma deberá 
estar redactada de forma concisa y en un lenguaje no técnico, que proporcione 
la información necesaria para permitir a un inversor un juicio fundado sobre la 


decisión de financiación del proyecto; 
d.2) El número total de empleados, si los hubiere; 
d.3) Una sección en la que se expliquen los riesgos generales de inversión; 


d.4.) El monto de emisión buscado y la fecha límite de suscripción, incluyendo 
una declaración de que si no se alcanza la suma pretendida no habrá emisión y 
se retornarán los fondos recaudados. En caso de deducirse cualquier costo en 
concepto de gasto, el monto o porcentaje que se deducirá deberá ser 


informado; 


d.5) La posibilidad de los emprendedores de aceptar ofrecimientos excedentes 
del monto a suscribir y, si es así, el monto máximo de sobre subscripción (el 
cual nunca podrá superar el VEINTICINCO POR CIENTO (25%) del monto 
original) y el mecanismo de cómo se alocará la sobresuscripción y qué destino 
se dará a los fondos que eventualmente pudieren exceder el monto 


originalmente previsto; 
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d.6) Una descripción razonablemente detallada de la finalidad que los 
emprendedores le darán a los fondos producto de la suscripción, con 
información suficiente. Si son varias finalidades, tienen que describir cada una 
y explicar bajo qué circunstancias se alocarán los fondos a cada finalidad. Los 
fondos producto de la suscripción deberán ser utilizados en el desarrollo de la 
actividad del Proyecto. No podrán ser utilizados para reorganizaciones 
societarias, adquisición de otras empresas o concesión de créditos a terceros 


así como valores emitidos por otras sociedades; 


d.7) Descripción del tipo y la clase de los instrumentos ofertados. Si hubiere, 
las garantías aportadas; 


d.8) El precio de los instrumentos o la metodología para su determinación 
constando que antes de cualquier venta de instrumentos, cada inversor recibirá 


por escrito el precio final; 


d.9) Descripción de los derechos vinculados a los instrumentos y su forma de 
ejercicio, incluida cualquier limitación de esos derechos. Se incluirá información 
sobre la amortización y remuneración de los mismos o su forma de cálculo 
cuando no sea posible publicarla con anterioridad, pactos de recompra y 


limitaciones a la venta; 


d.10) Una descripción de los términos materiales de cualquier endeudamiento 
del Emprendedor de Financiamiento Colectivo, incluyendo tasa de interés, 


maduración y cualquier otro término material; 


d.11) Una descripción de las emisiones de financiamiento colectivo realizadas 
en los últimos tres años incluyendo la fecha de emisión, una descripción de la 


misma, de los instrumentos ofrecidos y del monto colocado; 


d.12) Una descripción de cualquier transacción realizada en el último año fiscal 
o actualmente propuesta por un monto igual o mayor al 5% del monto agregado 
recaudado a través de emisiones de financiamiento colectivo de los últimos 
12meses (incluyendo la suscripción a ser emitida) en la que participa o tiene 
interés (directo o indirecto); un director o gerente; un accionista final con más 
del 20% de los votos y familiares hasta el tercer grado de consanguinidad de 


los anteriores; 


d.13) Una descripción de la situación financiera del Emprendedor incluyendo 
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liquidez, recursos de capital y el historial delos resultados de las operaciones; 


d.14) Presentación de los estados contables anuales de hasta los últimos tres 
años —realizados según las normas contables argentinas— de la Sociedad o del 
Fideicomiso que sirva de para la inversión en el Proyecto de Financiamiento 
Colectivo, con firma de contador independiente certificada por el Consejo 


Profesional de Ciencias Económicas; 


d.15) Cualquier otro hecho y circunstancia que consideren relevantes para los 


potenciales Inversores y para entender el negocio; 
d.16) Reconocer en el Estatuto Social: 


(i) El derecho de los inversores de participar en las asambleas o reuniones de 


socios. 


(ii) El derecho de representación en la asamblea o reunión de socios conforme 


la legislación vigente. 


(iii) Que, en el caso de que la figura de inversión sea una S.A. o una S.A.S., los 
acuerdos de accionistas que tengan por objeto el ejercicio del derecho de voto 
en las asambleas o reuniones de socios o que incidan de algún modo en la 
transmisibilidad de las acciones, participaciones sociales u otros instrumentos 
representativos de capital habrán de ser comunicados inmediatamente a la 


propia sociedad y por ésta al resto de socios. 


d.17) Si alguna vez el Emprendedor falló en completar los requerimientos 


enumerados anteriormente. 


En todos los casos, el contrato celebrado entre la Plataforma y el Emprendedor 
deberá prever la permanencia del Proyecto en el Sistema de Financiamiento 
Colectivo por un plazo mínimo que abarque hasta la primera presentación de 
los Estados Contables correspondientes al ejercicio económico posterior a la 


suscripción exitosa mediante el Sistema de Financiamiento Colectivo. 


LÍMITES DE INVERSION EN EL SISTEMA DE FINANCIAMIENTO 
COLECTIVO. 


ARTÍCULO 55.- Los Inversores no podrán destinar, dentro de un mismo año 
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calendario, a la adquisición de instrumentos de Financiamiento Colectivo, 
ingresos brutos anuales que representen más del VEINTE POR CIENTO 
(20%), conforme el último ejercicio fiscal cerrado. Para poder suscribir una 
oferta en una PFC los Inversores deberán realizar una Declaración Jurada que 


acredite el cumplimiento de lo dispuesto en el presente artículo. 


ARTÍCULO 56.- Ningún inversor podrá participar en más del CINCO POR 
CIENTO (5%) de la suscripción de un Proyecto de Financiamiento Colectivo, o 
en un monto mayor a PESOS VEINTE MIL ($20.000), el que fuere menor. 


En caso que el inversor sea un Inversor Calificado en los términos definidos por 
el Art. 12 de la Sección |, del Capítulo VI, del Título Il de las NORMAS (N.T. 
2013 y mod.), no será de aplicación el límite de PESOS VEINTE MIL 
($20.000),manteniéndose el límite de inversión del CINCO POR CIENTO (5%) 
por Proyecto”. 
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Anexo 10: Atributos para selección de proyectos 


Características excluyentes: 
Las siguientes características serían fundamento para el rechazo de un 
proyecto. En algunos casos, se podrían “mejorar” para una eventual 
aceptación: 
e Proyectos de emprendedores con valores cuestionables (contaminantes, 
explotadores, sin conciencia social) 
e Proyectos sin una clara visión de expansión 
e Proyectos en los cuales el equipo emprendedor no demuestra una 
motivación real (ideas sin claro enfoque). 
e Proyectos que excedan los objetivos de monto a financiar según la fase 
de crecimiento de Synergic (durante el primer año no se aceptarán 
proyectos que buscan financiación mayor a u$s100,000 por tener altas 


probabilidades de fracaso, por ejemplo). 


Atributos preferidos: 

Los siguientes atributos serían “preferidos” al momento de elegir proyectos. Si 
hay suficientes proyectos potenciales, se dará prioridad a los que tengan los 
siguientes atributos: 

e Proyectos con un creíble potencial de crecimiento mayor a 5x en 3 años 
(aproximadamente 70% de crecimiento anual durante los primeros 3 
años) 

e Proyectos de las industrias de fin-Tech, aplicaciones y energía. 

e Emprendedores con experiencia de Startups previos. 


e Emprendedores con experiencia en la industria del proyecto. 
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Anexo 11: Incorporación de proyectos mensual (fragmento) 


feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19 
Mes No. 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
Inflación (USD = 3% anual) 100.5 100.7 101.0 101.2 101.5 101.7 102.0 102.2 102.5 102.7 103.0 
Monto inflacionado de inversion prom. 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 
Vida de cada proyecto 
Proyectos mes 4 2 2 2 2 2 2 - - - 
Proyectos mes 5 2 2 2 2 2 2 - - 
Proyectos mes 6 2 2 2 2 2 - 
Proyectos mes 7 2 2 2 2 2 2 
Proyectos mes 8 3 3 3 3 3 
Proyectos mes 9 3 Sl 3 3 
Proyectos mes 10 3 3 3 
Proyectos MAA 
Proyectos mes 12 4 
Total Proyectos Activos - 2 4 6 8 11 14 15 17 19 
Proyectos Nuevos - 2 2 2 2 3 3 3 4 4 


Inversión promedio 


% Financiación por cohorte % financiado 

Proyectos mes 4 70% 20% 30% 20% 

Proyectos mes 5 90% 20% 30% 30% 10% 

Proyectos mes 6 100% 30% 30% 40% 

Proyectos mes 7 80% 10% 20% 20% 30% 

Proyectos mes 8 80% 20% 20% 20% 20% 
Proyectos mes 9 80% 20% 20% 10% 30% 
Proyectos mes 10 90% 10% 20% 

Proyectos mes 11 70% 10% 5% 
Proyectos mes 12 80% 10% 
Total % de Financiación mensual 0% 20% 50% 50% 70% 70% 50% 90% 90% 65% 


Inversión promedio 


Monto financiado mensual % financiado 
Cohorte mes 4 70,000 


20,000 


“Cohorte mes 6 100% 100,000 30,000 30,000 5 
Cohorte mes 7 80% 80,000 10,000 20,000 
Cohorte mes 8 120,000 


Cohorte mes 10 180,000 


Cohorte mes 11 73% 195,000 
Cohorte mes 12 81% 230,000 
Total Financiacion obtenida 20,000 50,000 50,000 70,000 80,000 70,000 105,000 125,000 105,000 
Ratio fin. Obtenida / solicitada mensual 0.20 0.25 0.17 0.18 0.15 0.10 0.14 0.15 0.11 
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de proyectos e inversores (fragmento) 


: Proyección 


Anexo 12 


feb-19 mar-19 abr-19  may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19 ene-20 feb-20 


Cantidad de Proyectos 


Proyectos Nuevos - 2 2 2 2 3 3 3 4 4 5 5 
Total Proyectos Activos - 2 4 6 8 11 14 15 17 19 22 24 


Financiación 


Monto a financiar por proyecto (u$s) 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 75,000 75,000 
100,000 100,000 100,000 100,000 150,000 150,000 150,000 200,000 200,000 375,000 375,000 


Total Financiación objetivo mensual - 100,000 200,000 300,000 400,000 550,000 700,000 750,000 850,000 950,000  HHHHHHH  HHHHHHH 
Financiaci ión lograda mensual 20% 25% 17% 18% 15% 10% 14% 15% 11% 11% 14% 
Financiación efectiva - 20,000 50,000 50,000 70,000 80,000 70,000 105,000 125,000 105,000 180,000 255,000 

Comisión PFC (10%) INGRESO - 2,000 5,000 5,000 7,000 8,000 7,000 10,500 12,500 10,500 18,000 25,500 

Inversores 

Leads 103 60 58 76 94120144 175 210 248 329 464 652. 
Leads nuevos -43 - 20 20 30 30 40 50 63 106 181 253 

Leads convertidos % 3% 3% 2% 3% 4% 5% 7% 10% 8% 10% 10% 

Inversores Nuevos 2 2 2 4 6 9 15 25 25 45 65 

Inversores 2 4 6 10 16 25 40 65 90 135 200 

crecimiento inversores 100% 50% 67% 60% 56% 60% 63% 38% 50% 48% 

Inversores nuevos por vendedor 2 2 2 4 — 6e 9 a 1 5 4 2 5 A oe 2: 2 


Inversión Promedio por inversor nuevo 10,000 25,000 25,000 17,500 13,333 7,778 7,000 5,000 4,200 4,000 3,923 
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Estado de Resultados y flujos de fondos 


Anexo 13 


trimestral 
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Y101 Y102 Y1 Q3 Y1 04 Y2 01 Y2 Q2 Y203 Y2 Q4 Y3Q1 Y3 Q2 Y3 Q3 Y3 Q4 Y4Q1 Y4 Q2 Y4 Q3 Y4 Q4 Y5 Q1 Y5Q2 Y5 Q3 Y5 Q4 
Ingresos 
Comisión por inversiones - 12,000 22,000 33,500 70,125 104,250 144,000 120,000 133,133 144,113 156,465 168,818 179,798 189,405 197,640 204,503 209,993 214,110 218,228 222,345 
Comisión por compra-venta - - 60 110 168 351 521 720 600 666 721 782 844 899 947 988 1,023 1,050 1,071 1,091 
Total Ingresos - 12,000 | 22,060 | 33,610 | 70,293 | 104,601 | 144,521 | 120,720 | 133,733 | 144,778 | 157,186 | 169,600 | 180,642 | 190,304 | 198,587 | 205,491 | 211,015 | 215,160 | 219,298 | 223,436 
Costos Operativos Fijos 
Recursos Humanos 15,737 24,632 24,632 24,632 $ 34,211 34,211 34,211 34,211 dl 39,000 39,000 39,000 39,000 ý 47,895 47,895 47,895 47,895 i 52,684 52,684 52,684 52,684 
Gastos y Ventas 3,158 23,368 23,368 23,368 ý 20,447 20,447 20,447 20,447 ” 28,105 28,105 28,105 28,105 k 36,000 36,000 36,000 36,000 ” 38,132 38,132 38,132 38,132 
Costos Regulatorios 2,807 10,292 10,292 10,292 f 12,126 12,126 12,126 12,126 ý 14,147 14,147 14,147 14,147 7 16,168 16,168 16,168 16,168 i 18,189 18,189 18,189 18,189 
Costos Operativos Variables 
Paypal y Mercado Pago - 441 809 1,232 2,581 3,841 5,307 4,430 4,919 5,330 5,794 6,262 6,677 7,044 7,363 7,635 7,854 8,026 8,201 8,380 
Inscripciones CNV - 1,579 2,105 2,895 4,211 5,526 6,842 7,895 8,421 9,211 10,000 10,789 11,579 12,105 12,632 13,158 13,421 13,684 13,947 14,211 
Costos Transacción - 48 88 134 281 417 576 480 533 576 626 675 719 758 791 818 840 856 873 889 
Impuesto debitos creditos - 1,440 2,640 4,020 8,415 12,510 17,280 14,400 15,976 17,294 18,776 20,258 21,576 22,729 23,717 24,540 25,199 25,693 26,187 26,681 
Ingresos Brutos - 720 1,324 2,017 4,218 6,276 8,671 7,243 8,024 8,687 9,431 10,176 10,838 11,418 11,915 12,329 12,661 12,910 13,158 13,406 
Total Costos Operativos 21,702 62,520 | 65,258 | 68,590 | 86,489 | 95,354 | 105,461 | 101,232 | 119,125 | 122,350 | 125,880 | 129,413 | 151,452 | 154,116 | 156,480 | 158,544 | 168,981 | 170,175 | 171,372 | 172,573 
EBITDA - 21,702 |- 50,520 |- 43,198 |- 34,980 |- 16,197 9,246 | 39,061 | 19,488 14,608 | 22,428 | 31,306 | 40,187 | 29,189 | 36,188 | 42,107 | 46,947 | 42,034 | 44,985 | 47,926 | 50,864 
Amortizaciones 596 596 596 596 794 794 794 794 893 893 893 893 1,291 1,291 1,291 1,291 
EBIT - 21,702 - 50,520 - 43,198 - 34,980 - 16,793 8,650 38,465 18,892 13,814 21,634 30,512 39,393 28,296 35,295 41,214 46,054 40,743 43,694 46,635 49,573 
Impuesto a las Ganancias - 6511 - 15,156 - 12,959 - 10,494 - 5,038 2,595 11,539 5,668 4,144 6,490 9,154 11,818 8,489 10,588 12,364 13,816 12,223 13,108 13,990 14,872 
IIGG quebranto acumulado *1 - 6511 - 21,284 - 32,991 - 41,545 - 44,139 - 38,947 - 25,117 - 17,972 - 12,771 - 5,529 3,950 11,818 8,489 10,588 12,364 13,816 12,223 13,108 13,990 14,872 
IIGG neto de Imp. Deb. Cred. - - - - - - - - - - - 5,133 1,369 3,088 4,538 5,718 3,907 4,629 5,349 6,067 
Resultado Neto - 21,702 |- 50,520 |- F 16,793 8,650 | 38,465 | 18,892 | 13,814 | 21,634 | 30,512 | 34,260 | 26,928 | 32,207 | 36,676 | 40,336 | 36,836 | 39,064 | 41,286 | 43,506 
Inversiones 
+/- Computadoras y mobiliario - 8,800 -2400 -1200 -10000 -3600 
+/- Desarrollo Plataforma - 30,000 
+/- Inscripciones, diseño y marca - 11,584 
Flujo de fondos libre - 72,086 |- 50,520 |- 43,198 |- 34,980 |- 18,597 9,246 | 39,061 | 19,488 13,408 | 22,428 | 31,306 | 35,054 | 17,821 | 33,100 | 37,569 | 41,229 | 34,527 | 40,355 | 42,577 | 44,797 
Flujo acumulado - 72,086 - 122,606 -165,805 -200,785 -219,381 -210,135 -171,075 -151,587 -138,179 -115,751 - 84,445 49,391 31,571 1,529 39,098 80,327 114,854 155,210 197,787 242,584 
Financiación 
Aportes inversores 240,000 


*1 El quebranto impositivo es el unico concepto inflacionado al 25% anual (el quebranto acumulado pierde valor al trimestre siguiente) 


Anexo 14: Valor Actual (APV) trimestral 


Flujo de fondos libre - 72,086 - 50,520 - 43,198 - 34,980 
Crecimiento FL anual 


Flujo de fondos libre - 18,597 9,246 39,061 19,488 
Crecimiento FL anual 


Flujo de fondos libre 13,408 22,428 31,306 35,054 
Crecimiento FL anual 


Año 4 
Flujo de fondos libre 17,821 33,100 37,569 41,229 
Crecimiento FL anual 


Año 5 Trim. 1 Trim. 2 Trim. 3 Trim. 4 
Flujo de fondos libre 34,527 40,355 42,577 44,797 
Crecimiento FL anual 


Flujo de fondos libre 46,588 47,986 49,426 50,908 
Crecimiento FL anual 


Año 7 Trim. 1 Trim. 2 Trim. 3 Trim. 4 
Flujo de fondos libre 52,436 54,009 55,629 57,298 
Crecimiento FL anual 


Valor Presente 7 Años 304,236 
Inversión Inicial - 240,000 
Valor Presente Neto 64,236 
Tasa de Descuento anual 13.0% 
Tasa de descuento trimestral 3.1% 


* El Año 1, Trimestre 1 es en realidad el período "0" de inversión. Los flujos están descontados 
a ese período. 


-125% 


108% 


27% 


25% 


20% 


13% 
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